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RESUMEN
Después de una primera mitad del año 2016 relativamente débil, la actividad económica 
internacional repuntó en la segunda parte del año, tendencia que se ha prolongado duran-
te los primeros meses de 2017. No obstante, el ritmo de crecimiento sigue siendo reducido 
y la incertidumbre respecto a las perspectivas macroeconómicas mundiales es muy eleva-
da, principalmente por el posible resurgimiento de posiciones proteccionistas en el terreno 
comercial, en los movimientos de capital y por la posibilidad de que se produzca una nor-
malización más rápida de la prevista en el tono de la política monetaria de Estados Unidos. 
La economía española ha seguido creciendo a un ritmo elevado durante la segunda parte 
de 2016, registrando el PIB una tasa de avance del 3,2 % en el conjunto del año. La infor-
mación disponible sobre el primer trimestre de 2017 apunta a una prolongación de esta 
tendencia expansiva, con una tasa de crecimiento intertrimestral que podría ser algo su-
perior a la observada durante los últimos meses del pasado ejercicio. Las últimas proyec-
ciones del Banco de España muestran una continuación de la expansión durante este año 
y los dos siguientes, si bien a unos ritmos más moderados que los observados durante los 
dos últimos años. Estas previsiones no están exentas de algunos riesgos a la baja, vincu-
lados principalmente a factores procedentes del entorno exterior.
En los mercados financieros nacionales e internacionales, durante los últimos meses, se ha 
observado un cierto repunte de los tipos de interés a largo plazo, revalorizaciones de los 
activos de renta variable, que han sido más acusadas en el caso de las acciones de los ban-
cos, y descensos de las primas de riesgo de crédito. Esta evolución parece responder a unas 
expectativas más favorables de los inversores sobre las perspectivas de crecimiento mundial 
y su menor preocupación sobre los riesgos. 
Por su parte, la actividad de las entidades de depósito españolas ha mantenido, en general, 
la tendencia mostrada en anteriores Informes de Estabilidad Financiera (IEF), con un descenso 
en 2016 de su activo consolidado de un 1,7 % en términos anuales debido, principalmente, a 
la evolución de la actividad doméstica. El resultado consolidado durante el año 2016 ha caído 
un 21,2 %, alcanzando unos niveles de rentabilidad de sus fondos propios del 4,3 %. Esta 
evolución ha estado condicionada por la menor actividad y el entorno de tipos de interés 
reducidos junto con algunos factores puntuales que han afectado tanto al negocio nacional 
(pérdidas significativas en alguna entidad, cambios normativos en las coberturas de adjudi-
cados y mayores costes legales), como al internacional (depreciación de algunas divisas). 
Como se ha venido señalando en anteriores IEF, las menores pérdidas por deterioro de la 
inversión crediticia (–16,3 % respecto al año anterior) han permitido contrarrestar, hasta cierto 
punto, la reducción en los resultados obtenidos, aunque el elevado volumen de activos im-
productivos sigue influyendo negativamente en la rentabilidad. 
La solvencia de las entidades españolas sigue estando por encima del mínimo regulatorio. Así, 
la ratio de capital ordinario de nivel 1, CET1, a finales de 2016 alcanzó el 12,8 %, 16 puntos 
básicos (pb) por encima del dato de 2015. La evolución a lo largo del tiempo muestra que, 
desde 2013, la ratio de capital total regulatorio de las entidades de depósito españolas se ha 
incrementado en casi 150 pb.
A continuación se identifican los principales factores de riesgo para la estabilidad del sistema 
financiero español.
1  Rasgos principales
2 Factores de riesgo
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FUENTE: Banco de España.
a La graduación de colores del cuadro debe entenderse de la siguiente manera: el color verde denota una situación de ausencia de riesgo, el color amarillo indica 
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del IEF, esto es, tiene vigencia semestral.
1
Rentabilidad bancaria reducida en un entorno de tipos de interés muy bajos en el que el volumen de negocio sigue todavía en descenso,
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aumento de las primas de riesgo que podría venir acompañada de aumentos en los tipos de interés a largo plazo.
CUADRO 1FACTORES DE RIESGO (a)
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de posiciones proteccionistas, la evolución de la política monetaria en EEUU y a otra serie de riesgos geopolíticos subyacentes.
Estos tres factores de riesgo coinciden, a grandes rasgos, con los señalados en el IEF ante-
rior aunque su ordenación se ha visto alterada pasando a un segundo lugar de relevancia la 
posible corrección en el precio de los activos. Como se viene apuntando, dichos factores 
afectan no solo al sistema financiero español sino también al resto de sistemas bancarios 
de la eurozona, a la vez que están interconectados entre sí y la materialización de alguno de 
ellos puede producir la activación de cualquiera de los otros dos.
Los reducidos tipos de interés actuales junto al bajo volumen de negocio bancario, limitan de 
forma significativa la capacidad de generación de resultados por parte de las entidades 
de depósito españolas. El gráfico A muestra la evolución en los últimos años del margen de 
intereses del negocio doméstico, pudiéndose apreciar con claridad su caída en función 
de la evolución presentada por los ingresos y costes financieros. Como se aprecia, la 
rentabilidad de los componentes del activo (ingresos) se ha reducido en algo más del 50 % 
en los últimos cinco años, mostrando una evolución similar el conjunto de los costes, 
conduciendo al margen a un nivel de mínimos históricos.
El aún elevado volumen de activos improductivos (dudosos y adjudicados) contribuye a in-
crementar la presión sobre la cuenta de resultados de las entidades (véase gráfico B para 
activos dudosos y gráfico 2.12 para adjudicados), si bien es cierto que su progresiva reduc-
ción, consecuencia de la mejora en las condiciones macroeconómicas y las menores cargas 
por intereses asociadas a los niveles de tipos de interés reducidos, reduce la presión que, vía 
márgenes, tiene lugar en la cuenta de resultados de las entidades españolas. Recientemente, 
el incremento de los costes legales, como consecuencia de una serie de sentencias judicia-
les, ha provocado el aumento de la importancia del riesgo legal para los bancos españoles.
2.1  BAJA RENTABILIDAD 
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BANCO DE ESPAÑA 13 INFORME DE ESTABILIDAD FINANCIERA, MAYO 2017
Finalmente, ha continuado el proceso de ajuste en la capacidad productiva lo que ha 
permitido mantener la ratio de eficiencia de las entidades españolas en el entorno del 
50 %, situándolas en mejor posición relativa que otros sistemas de nuestro entorno, aun-
que esto ha sido insuficiente para aumentar la rentabilidad de los recursos propios de 
manera significativa en el último año.
La evolución reciente de los precios negociados en los mercados financieros internaciona-
les parece responder a un mayor optimismo de los participantes sobre las perspectivas 
macroeconómicas mundiales, evolución que está en parte vinculada con algunas reformas 
anunciadas por la nueva administración en Estados Unidos. Ello se ha reflejado en aumen-
tos en los tipos de interés a largo plazo, revalorizaciones de las acciones cotizadas y des-
censos de las primas de riesgo crediticio (véanse gráficos C y D). En este sentido, una 
aplicación más lenta de la prevista, la no aprobación de algunas medidas anunciadas, o la 
materialización de algunos de los riesgos comentados anteriormente podrían desencadenar 
correcciones en las valoraciones de los activos financieros a través de su impacto negativo 
sobre las expectativas de beneficios futuros de las empresas o de aumentos en las primas 
de riesgo. Asimismo, los tipos de interés a largo plazo podrían repuntar si el ritmo de norma-
lización de la política monetaria en Estados Unidos fuera más rápido del que se anticipa o si 
se elevan las primas por plazo incorporadas en dichas rentabilidades, que se sitúan todavía 
en niveles históricamente reducidos. Este eventual ascenso de las rentabilidades a largo 
plazo podría también desencadenar correcciones en los precios de los activos con riesgo.
Si la corrección en el precio de los activos financieros y/o el repunte de los tipos de interés 
a largo plazo fueran abruptos, podrían tener efectos negativos sobre la estabilidad finan-
ciera a través de varias vías. Por una parte, se generarían pérdidas a corto plazo en el 
valor de las carteras de los intermediarios financieros. Por otra, podría producirse un de-
terioro de las condiciones de financiación de los distintos sectores productivos, aunque 
una mayor pendiente de la curva de tipos de interés podría beneficiar a medio plazo a las 
entidades de depósito. 
Durante los últimos meses, la actividad económica se ha acelerado tanto en las economías 
avanzadas como en las emergentes (aunque no de forma homogénea en estas últimas). Sin 
embargo, los riesgos sobre las perspectivas de crecimiento son elevados. Entre estos des-
tacan, por un lado, los asociados al resurgimiento de posiciones proteccionistas que po-
drían tener efectos negativos sobre el comercio mundial, y, por otro, una normalización de 
2.2  CORRECCIÓN EN LOS 
PRECIOS DE LOS ACTIVOS 
FINANCIEROS
2.3  REVISIÓN A LA BAJA 
EN LAS PERSPECTIVAS 
DE CRECIMIENTO DE LA 
ECONOMÍA INTERNACIONAL 
Y ESPAÑOLA
FUENTE: Banco de España.
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la política monetaria en Estados Unidos más rápida de la prevista. Esta última podría con-
ducir a una elevación de los tipos de interés a largo plazo, que podría trasladarse a otras 
economías y generar una salida de flujos de capital de las economías emergentes. Dentro 
de la UEM, cabe destacar la incertidumbre asociada a las negociaciones para la salida del 
Reino Unido de la Unión Europea y al resultado de algunos procesos electorales. La mate-
rialización de alguno de estos riesgos junto con la incertidumbre generada podrían tener 
efectos negativos sobre la economía española o sobre otras en las que las entidades espa-
ñolas mantienen exposiciones significativas, pudiendo afectar a la calidad de sus activos 
(véanse gráficos E y F).
Los riesgos identificados anteriormente se analizan en mayor detalle a lo largo de este IEF 
con el objetivo de mostrar su posible impacto en el sistema financiero, en particular, en la 
actividad llevada a cabo por las entidades de depósito españolas con especial atención a 
su rentabilidad y solvencia.
El capítulo 3 describe la línea de actuación, en temas de política macroprudencial, seguida 
por el Banco de España recientemente. En concreto se describen las decisiones relacio-
nadas con la determinación del nivel del colchón de capital anticíclico, así como las inicia-
tivas llevadas a cabo tanto con respecto a la identificación de entidades sistémicas, como 
las relativas al nivel del recargo de capital (colchón de capital) exigido a las mismas.
3  Análisis y política 
macroprudencial
FUENTES: Banco de España y Economic Policy Uncertainty.
a Volatilidad media mercado de bonos (MOVE), mercado bursátil (VIX) y tipos de cambio frente al dólar del euro, yen y libra.
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1 RIESGOS MACROECONÓMICOS Y MERCADOS FINANCIEROS
Tras una primera mitad de 2016 relativamente débil, la actividad económica repuntó en la 
segunda parte del año, en particular, entre las economías avanzadas, mientras que la esta-
bilidad observada en el conjunto de emergentes enmascara una elevada heterogeneidad 
entre países (véase gráfico 1.1.A). Cabe destacar el dinamismo de Asia, favorecido por las 
medidas de estímulo en China y en algunos otros países del área, en contraste con la de-
bilidad que aún caracteriza a Latinoamérica. Los indicadores económicos de principios de 
este año, tanto los de confianza como los de actividad, confirman esta mejoría en la evolu-
ción de la economía mundial. De este modo, el año 2017 ha comenzado, por primera vez 
en los últimos años, en un contexto de revisiones al alza en las previsiones de crecimiento 
del PIB mundial, en especial en el caso de las economías avanzadas. Las tasas de inflación 
en las economías avanzadas se han incrementado gradualmente (véase gráfico 1.1.B), en 
línea con la evolución de los precios de las materias primas, y también se observa un re-
punte de las expectativas de inflación, aunque la inflación subyacente todavía se encuentra 
alejada de los objetivos de los bancos centrales.
Sin embargo, la incertidumbre en torno a las previsiones de crecimiento es muy elevada, 
principalmente por la reorientación prevista de las políticas económicas en Estados Unidos, 
hacia una política fiscal sustancialmente más expansiva, que conllevaría una normalización 
1.1  Entorno exterior 
del área del euro 
Las economías avanzadas 
presentan signos generalizados 
de fortalecimiento de la 
actividad económica... 
... pero en un entorno 
de mayor incertidumbre 
global por los cambios...
FUENTES: Datastream, Bloomberg, FMI (WEO octubre 2016), Consensus Forecast y Banco de España.
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más rápida del tono de la política monetaria, y con la adopción de medidas proteccionistas, 
que afectarían tanto al comercio de bienes como a los movimientos de las personas y de 
capitales. Estas limitaciones a los flujos comerciales, migratorios y de capitales, especial-
mente si fueran replicadas en otras áreas, podrían afectar profundamente a las perspectivas 
de crecimiento mundial a medio y largo plazo.
Aunque todavía no están definidos el tamaño, la composición y el calendario del paquete 
de estímulo fiscal en Estados Unidos, la combinación de una reducción de los impuestos 
directos, dependiendo de quienes sean los principales beneficiarios, y de un incremento 
del gasto en infraestructuras induciría un impulso expansivo a corto plazo, con repercu-
siones positivas más allá de Estados Unidos. No obstante, existen una serie de factores 
que podrían limitar el impacto favorable sobre la actividad. Entre ellos, los elevados nive-
les de deuda pública pueden reducir significativamente el efecto de un estímulo fiscal si 
afectan negativamente a la confianza de los agentes y elevan las primas de riesgo. Por 
otra parte, dada la mejoría en la situación cíclica de la economía americana no se pueden 
descartar efectos crowding-out sobre la demanda privada y aumentos de la inflación que 
serían contrarrestados con una política monetaria más restrictiva. De hecho, las expec-
tativas de mercado respecto a los tipos de interés oficiales en Estados Unidos se han 
alineado con las proyecciones del FOMC (Federal Open Market Committee, encargado 
de supervisar las operaciones de mercado abierto en Estados Unidos) y descuentan tres 
subidas de 25 pb del tipo de interés oficial durante 2017, incluida la subida que ha tenido 
lugar en marzo (véase gráfico 1.1.C).
En este contexto, la estabilidad del dólar y de los tipos de interés a largo plazo en Estados 
Unidos en los meses más recientes, tras el repunte observado en el último tramo del 
pasado año, ha contribuido a mantener las condiciones de financiación global relativa-
mente estables. Sin embargo, a medida que se desarrolle el impulso fiscal, es probable 
que se produzca un endurecimiento más o menos gradual, que podría tener efectos 
adversos en particular en aquellas economías más expuestas a la financiación en dóla-
res, pero también a nivel global, si se produce una traslación a los tipos de interés de 
largo plazo del resto de países.
La proximidad geográfica y los estrechos vínculos comerciales, laborales y financieros 
entre México y Estados Unidos hacen que la economía mexicana sea una de las poten-
cialmente más afectadas por el aumento de la incertidumbre asociada a los posibles cam-
bios en la política económica de Estados Unidos. De hecho, en las semanas posteriores a 
las elecciones en dicho país, los mercados financieros mexicanos experimentaron un fuer-
te deterioro. No obstante, con posterioridad ese deterioro se ha revertido parcialmente 
apoyado por el buen tono de la economía global, la estabilización del dólar y las perspec-
tivas de un alcance limitado de la renegociación del Tratado de Libre Comercio de Améri-
ca del Norte (NAFTA, por sus siglas en inglés).
Más allá del caso mexicano, las economías emergentes en general son especialmente 
sensibles a un posible endurecimiento de las condiciones financieras globales, a episodios 
de deterioro del sentimiento inversor y a medidas que restrinjan los intercambios comercia-
les y financieros y los flujos migratorios (en relación con posibles revisiones en las perspec-
tivas de crecimiento véase gráfico 1.1.D). En particular, las economías con elevada depen-
dencia de la financiación exterior y con deudas denominadas en moneda extranjera, sin 
suficientes coberturas financieras o reales, podrían verse afectadas por los aumentos de 
los tipos de interés en el exterior y la depreciación de sus monedas. Entre estas economías 
se encuentran algunas a las que el sector corporativo español presenta una exposición 
... esperados en las políticas 
económicas en algunos 
países desarrollados... 
… en particular en EEUU, 
donde se espera que 
continúen las subidas 
de tipos, y que…
... pueden afectar a algunas 
economías, principalmente 
emergentes, como por 
ejemplo la mexicana
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significativa, y en las que, dada la distribución de la actividad financiera de las entidades de 
depósito en el exterior (véase gráfico 1.2), existe una notable exposición.
Así, la economía turca es una de las más expuestas a un endurecimiento de las condicio-
nes financieras internacionales, dada su dependencia de la financiación exterior. Tras el 
fallido golpe de estado del pasado julio, la actividad económica ha experimentado una 
severa contracción en la segunda mitad de 2016, que se ha cerrado con un crecimiento 
del PIB del 2,9 % (tras el 6,1 % de 2015). El margen de política económica está muy cons-
treñido y, de hecho, el banco central está endureciendo su política monetaria para evitar 
la depreciación de la divisa, frenar la inflación y sostener las entradas de capitales. La 
solvencia de las cuentas públicas proporciona un punto de apoyo necesario para funda-
mentar su reactivación económica.
Brasil es una economía mucho menos dependiente de las condiciones de financiación 
externas y su grado de apertura comercial también es reducido. Sin embargo, desde una 
perspectiva doméstica, el proceso de ajuste ante la grave crisis fiscal e institucional que 
padece el país está resultando más lento de lo anticipado, y 2016 se ha cerrado con un 
retroceso del PIB del 3,6 % (tras la caída del 3,8 % de 2015). La demanda interna ha se-
guido contrayéndose a tasas elevadas en un contexto de fuerte caída del crédito y dete-
rioro del mercado laboral. En el lado positivo, el ajuste del gasto y los ingresos ligados a 
la amnistía fiscal han contribuido a la consecución del objetivo de déficit primario y han 
generado una cierta confianza en la estrategia de consolidación gradual del Gobierno. 
Además, la fuerte reducción de la inflación, que se ha situado en el entorno del 5 % en 
febrero, amplía el margen de maniobra del banco central para continuar reduciendo el 
tipo de interés oficial, tras los recortes de 250 pb llevados a cabo desde julio de 2016. En 
todo caso, el restablecimiento de la credibilidad fiscal sigue siendo clave para la conso-
lidación de la recuperación y, en este sentido, tras la aprobación de la enmienda consti-
tucional que limita el crecimiento del gasto público al de la inflación, el Gobierno ha 
propuesto una reforma clave de un sistema de pensiones que generaba una deriva insos-
tenible en estos gastos.
En una perspectiva más sistémica, en el caso de China los riesgos sobre el crecimiento 
parecen haberse atenuado en el corto plazo como resultado de las políticas de estímulo 
para apoyar la actividad y de medidas administrativas para frenar las salidas de capitales 
Turquía está endureciendo 
su política monetaria 
con el objetivo de evitar 
la depreciación de la lira 
y frenar la inflación
Brasil, en proceso de ajuste, 
ha visto reducido su PIB en 
2016 un 3,6 %, en un entorno 
de caída del crédito y 
reducción de tipos
Por otro lado, los riesgos 
procedentes de China parecen 
haberse atenuado
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y estabilizar el mercado cambiario. Aunque algunos desequilibrios de la economía se han 
ampliado, sobre todo el avance excesivo del crédito y la elevada deuda corporativa, las 
autoridades cuentan con herramientas para gestionar la situación con ciertos márgenes.
Finalmente, la economía británica constituye otro foco de riesgo. La invocación del artículo 50 
del Tratado de la Unión Europea supone el inicio formal de las negociaciones para la 
salida del Reino Unido de la UE y para el establecimiento de un nuevo marco de relacio-
nes entre ambos bloques económicos. La configuración precisa de este nuevo marco, en 
particular en lo relativo a la prestación de servicios financieros, es una cuestión muy re-
levante para las perspectivas de la UE y, sobre todo, del Reino Unido. En términos más 
generales, aunque la economía británica ha mostrado una notable resistencia tras el re-
feréndum, los datos más recientes apuntan a una cierta ralentización de la actividad 
económica en este nuevo entorno. No es descartable que durante el proceso de negocia-
ción se produzcan algunos episodios de estrés en los mercados financieros, principalmente 
en Europa.
La evolución de los mercados financieros en este período ha pasado a estar condicionada 
principalmente por el mencionado cambio en el tono de las políticas económicas. Tras el 
resultado electoral en Estados Unidos, la expectativa de los efectos expansivos de las polí-
ticas económicas anunciadas por la nueva administración ha tendido a predominar, dando 
lugar a un aumento en las cotizaciones bursátiles, una reducción de las primas de riesgo de 
crédito y un moderado incremento de la prima a plazo y de los tipos de interés (véanse grá-
ficos 1.3.A y B). De hecho, tras un cierto repunte inmediatamente posterior a las elecciones, 
los índices de volatilidad implícita, que reflejan el coste de protección frente a un aumento de 
la incertidumbre, se encuentran en niveles muy reducidos, lo que contrasta con el aumento 
en los indicadores que aproximan el grado de incertidumbre política (véase gráfico 1.3.C).
En el caso de los mercados emergentes, tras una reacción inicial muy negativa al resulta-
do de las elecciones estadounidenses, también se ha observado un tono de optimismo, 
que se ha traducido en fuertes entradas de capital en los primeros meses del año, aumen-
tos de los índices bursátiles y descensos de las primas de riesgo en la mayoría de las 
áreas (véanse gráficos 1.3.D y E).
En cualquier caso, a pesar de la situación de relativa complacencia en los mercados de 
capitales, existen varios elementos que podrían alterar este contexto y afectar a las valo-
raciones de distintos activos financieros.
Así, un entorno de mayor crecimiento económico y presiones de inflación en Estados 
Unidos (véase gráfico 1.3.F) podrían implicar un ajuste al alza de los tipos de interés más 
rápido que el esperado por los inversores, que no sólo afectaría a la rentabilidad a largo 
plazo de la deuda americana —que aún se mantiene en niveles relativamente reducidos— 
sino que podría extenderse a los mercados de crédito, renta variable y cambiarios, así 
como a otros países, dada la posición central que ocupa Estados Unidos en el sistema 
financiero internacional.
Por otro lado, las elevadas valoraciones bursátiles en Estados Unidos están asentadas en 
parte no sólo en la mejora de los resultados empresariales que se han presentado hasta el 
momento, sino también en el efecto esperado de la ambiciosa agenda de cambio fiscal y 
de modificaciones regulatorias. En este sentido, un ritmo de implantación más lento, me-
nos ambicioso de lo esperado, o incluso la no aprobación de algunas medidas también 
podrían desencadenar importantes ajustes en estos mercados.
En el Reino Unido, tras la 
puesta en marcha de la salida 
de la UE, los datos más 
recientes apuntan a una cierta 
ralentización de la economía
En este contexto, los 
mercados financieros han 
tendido a reaccionar 
positivamente ante la 
reorientación esperada de las 
políticas económicas… 
… si bien el entorno no se 
encuentra exento de riesgos
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Por último, no puede descartarse la influencia de episodios de incertidumbre de naturaleza 
geopolítica en un contexto en el que aumentan las tendencias proteccionistas en el ámbito 
comercial y en el que persisten las tensiones en torno a los flujos migratorios. 
Desde el anterior IEF, publicado en noviembre de 2016, la evolución de los precios de los 
activos financieros emitidos por los residentes en la UEM ha estado en línea con la de los 
principales mercados internacionales. Así, los índices bursátiles se han revalorizado, las 
rentabilidades de la deuda a largo plazo se han elevado y las primas de riesgo de crédito 
1.2  Los mercados 
financieros 
en la UEM 
y en España 
FUENTES: Datastream, Bloomberg, Reserva Federal de Nueva York, Economic Policy Uncertainty, Consensus Forecast y Banco de España.
a Volatilidad media del mercado de bonos (MOVE), mercado bursátil (VIX) y de los tipos de cambio frente al dólar del euro, yen y libra.
b Índice de Incertidumbre Política Global (Global EPU Index).
c Elaboración propia a partir de swaps CDHMk@BHłMCD!KNNLADQF
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se han reducido (véase gráfico 1.4). Esta evolución ha venido acompañada, además, de una 
caída de las volatilidades implícitas en los mercados de renta variable (véase gráfico 1.5.A). 
Estos desarrollos parecen responder a una visión más positiva de los mercados sobre las 
perspectivas macroeconómicas a nivel internacional y a su menor preocupación por los ries-
gos, a pesar de la mayor incertidumbre sobre la evolución económica futura, ligada en parte 
al curso de las políticas económicas en algunas de las principales economías avanzadas, 
como Estados Unidos, Reino Unido o la propia UEM. Así, en el área del euro, los índices de 
riesgo político repuntaron durante el primer trimestre hasta situarse en niveles históricamente 
elevados (véase gráfico 1.5.B), como consecuencia de la incertidumbre en torno al resultado 
de las citas electorales celebradas en varios países miembros. Con posterioridad, a raíz del 
resultado de la primera vuelta de las elecciones francesas, se produjo una cierta recuperación 
de los precios de los activos financieros europeos y, en particular, de aquellos que habían 
acusado en mayor medida las dudas en torno al desenlace de dichas elecciones. 
Las cotizaciones bursátiles de los bancos de la UEM también han mostrado, en general, una 
pauta de recuperación, con revalorizaciones de los índices del sector (de alrededor del 29 % 
desde finales de octubre) que han sido más intensas que las de los generales (en torno al 
18 % en el caso del Euro Stoxx 50). A pesar de ello, los precios de las acciones se sitúan to-
davía en niveles reducidos en relación con los valores en libros. Por su parte, las primas de los 
CDS han mantenido una tendencia descendente y el coste de emisión de valores de renta fija 
a largo plazo ha repuntado, en línea con lo observado en los mercados de deuda pública. 
En los mercados financieros 
de la zona euro los índices 
bursátiles se han revalorizado, 
las rentabilidades de la deuda 
a largo plazo han aumentado 
y las primas de riesgo 
crediticio se han reducido, 
evolución que se ha producido 
a pesar de la elevada 
incertidumbre sobre las 
perspectivas económicas
Los precios de los valores 
emitidos por los bancos de la 
UEM han compartido estas 
mismas tendencias, aunque 
con una mayor intensidad
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En el mercado español, la rentabilidad del bono a 10 años se ha incrementado desde el 
1,2 % a finales de octubre del año pasado hasta el 1,6 % en la fecha de cierre de este IEF. 
Dado que el tipo equivalente alemán ha aumentado en menor medida en este periodo, el 
diferencial entre ambos ha ascendido desde los 100 pb hasta situarse cerca de los 130 pb. 
En el sector privado, la subida en el coste de emisión de valores se habría visto atenuada 
por la reducción de las primas de riesgo crediticio, tanto en el caso de las entidades 
bancarias, como en el de las sociedades no financieras. Y en las bolsas, la revalorización 
de los índices de los valores españoles ha sido similar a la observada en el conjunto de la 
UEM, tanto en el caso de los generales como en los del sector bancario.
El repunte de las rentabilidades de la deuda a largo plazo ha elevado la pendiente de las 
curvas de tipos de interés, acercándose hacia sus promedios históricos (véase gráfico 
1.5.C), lo que puede interpretarse como un movimiento de normalización. Por su parte, en 
los mercados de renta variable de la UEM los indicadores de valoración muestran que las 
cotizaciones no se encuentran desalineadas con respecto a su relación histórica con los 
beneficios empresariales (véase gráfico 1.5.D). En todo caso, la recuperación reciente de 
los mercados europeos e internacionales parece estar apoyada en unas expectativas más 
optimistas de los mercados sobre la evolución macroeconómica y en una menor preocu-
pación por los riesgos. En este sentido, la materialización de alguno de los riesgos sobre 
En los mercados españoles, 
el diferencial de rentabilidad 
de la deuda española con la 
alemana se ha ampliado, y la 
revalorización de las acciones 
de las empresas cotizadas ha 
estado en línea con la 
observada en la UEM 
Aunque en la UEM no hay 
indicios de que el precio 
de los activos financieros 
se encuentre desalineado 
respecto a sus fundamentales, 
la materialización de algunos 
riesgos podría generar 
correcciones en los precios 
y un endurecimiento de las 
condiciones de financiación
FUENTES: Banco de España, Bloomberg y Datastream.
a Índice de incertidumbre en la política económica. S. Davis, «An Index of Global Economic Policy Uncertainty», www.PolicyUncertainty.com.
b Diferencia entre el tipo a 10 años y el tipo a 3 meses. Las líneas de puntos representan las medias históricas desde el 01/01/2001.
c $K/$1@ITRS@CN@KBHBKNRDB@KBTK@BNLNK@Q@SHNDMSQDDKOQDBHNCDK@R@BBHNMDRXK@LDCH@LłUHKCD@ľNRCDKNRADMDjBHNR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las medias históricas desde el 02/01/2005.
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el crecimiento mundial comentados en la sección anterior podría traducirse en correcciones 
en los precios de los activos financieros y/o en elevaciones adicionales de los tipos de in-
terés a largo plazo que, si fueran abruptas, podrían desencadenar potenciales efectos ne-
gativos tanto sobre las condiciones de financiación de los distintos agentes como sobre 
el valor de las carteras de las entidades de depósito. 
En el segundo semestre de 2016, la actividad económica en la UEM continuó expandiéndo-
se a tasas intertrimestrales del 0,5 %, en línea con el crecimiento medio que viene observán-
dose prácticamente desde comienzos de 2015, y en el conjunto del año pasado, el PIB 
creció un 1,8 %. Las últimas previsiones del BCE, correspondientes al mes de marzo, apun-
tan al mantenimiento de ritmos de avance similares entre 2017 y 2019 (véase gráfico 1.6.A). 
Este dinamismo seguiría estando impulsado, fundamentalmente, por el aumento de la de-
manda interna, en un contexto de condiciones de financiación muy favorables, nuevos pro-
gresos en el desapalancamiento de todos los sectores y buen comportamiento del mercado 
de trabajo, a lo que se añadiría una cierta recuperación de la demanda mundial en el hori-
zonte de previsión. 
La inflación del área del euro, medida con el IAPC, se elevó desde el 0,4 %, en términos 
interanuales, en septiembre de 2016, al 1,5 % en marzo del año en curso (último dato 
disponible). Pero este aumento es el resultado de la desaparición de los efectos base de 
caídas previas en el precio del petróleo, y, en menor medida, del repunte no anticipado 
en la cotización de esta materia prima. Los componentes más estables (que excluyen la 
energía y los alimentos no elaborados) continuaron sin mostrar signos claros de recupe-
ración. En consonancia, las previsiones del BCE de marzo de este año incluyeron una 
significativa revisión al alza del crecimiento de los precios en 2017, que se situaría en 
torno al 1,7 %, manteniéndose posteriormente alrededor de esa cifra, si bien las perspec-
tivas con respecto a la medida que excluye los componentes más volátiles apenas regis-
traron cambios.
Los principales riesgos para la consolidación de este escenario de recuperación sostenida y 
de avance hacia el cumplimiento de los objetivos de inflación en la UEM proceden del entorno 
exterior, a los que habría que añadir la incertidumbre con respecto a las políticas económicas 
futuras, derivada de los procesos electorales que tendrán lugar en diversos países del área a 
lo largo del año en curso, tal y como se ha mencionado anteriormente en la sección 1.2. 
1.3  El entorno 
macroeconómico 
en la UEM 
y en España 
Crecimiento sostenido pero 
moderado del PIB de la UEM, 
que se espera que continúe 
en el horizonte de previsión
Notable repunte de la 
inflación, superior al esperado, 
pero impulsado por factores 
de carácter transitorio 
Los principales riesgos 
proceden del sector exterior 
y de la incertidumbre política 
en algunos países del área
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En este contexto, el Consejo de Gobierno del BCE, en su reunión de diciembre, decidió 
ampliar la vigencia del programa de compra de activos en nueve meses, hasta finales del 
año en curso, y, como mínimo, hasta que la inflación retome una senda coherente con el 
objetivo de estabilidad de precios a medio plazo, si bien con un ritmo ligeramente inferior 
al aplicado hasta marzo de este año (60 mm de euros mensuales, frente a los 80 mm 
previos). Asimismo, decidió mantener inalterados los tipos de interés, confirmando que 
estos seguirán en niveles bajos, como los actuales, durante un período prolongado, que 
excede el horizonte de las adquisiciones de valores financieros, y mostrando su predis-
posición a aplicar medidas adicionales, en caso necesario. Posteriormente, ya en marzo 
de este año, el Consejo de Gobierno reiteró su posición y sus perspectivas futuras para 
la política monetaria, aunque señalando la menor probabilidad de tener que tomar medi-
das expansivas adicionales como consecuencia de la reducción significativa de los ries-
gos de deflación en la UEM.
En España, la actividad económica continuó mostrando un ritmo de avance elevado, 
con crecimientos del PIB del 0,7 %, en términos intertrimestrales, tanto en el tercer 
como en el cuarto trimestre de 2016. Si bien estos valores son algo inferiores a los del 
primer semestre, en el conjunto del año, el aumento del PIB fue del 3,2 %, cifra idéntica 
a la registrada en 2015. Dicha expansión vino determinada por la evolución favorable de 
la demanda interna (con un crecimiento interanual del 2,9 %) y por una ligera contribu-
ción positiva del sector exterior. La información disponible apunta a que durante el pri-
mer trimestre de este año el ritmo de avance del PIB habría sido algo superior al de tres 
meses antes. Las últimas proyecciones publicadas por el Banco de España para el pe-
riodo 2017-2019 (correspondientes a marzo de 2017) suponen una revisión al alza res-
pecto a las últimas previsiones de diciembre de 2016 (de 2,5 % a 2,8 % para 2017, de 
2,1 % a 2,3 % para 2018 y de 2,0 % a 2,1 % para 2019) y evidencian una continuación 
de la pauta expansiva, si bien a ritmos más moderados como consecuencia de la desa-
parición de los impulsos expansivos transitorios como consecuencia de la evolución 
descendente del precio del petróleo, la mejora de las condiciones de financiación de los 
residentes y el tono expansivo de la política fiscal (véase gráfico 1.6.B). 
La tasa de variación interanual del IPC se incrementó en España desde el 0,2 %, de septiembre 
de 2016, al 2,3 %, en marzo del año en curso (última información disponible), aumento clara-
mente superior al registrado en la UEM y que supone un cambio en el signo del diferencial de 
inflación entre ambas áreas (medido con el IAPC), que pasó de ser inferior en España en 0,4 
puntos porcentuales (pp) a serlo en la UEM en 0,6 pp. No obstante, este desarrollo se debió, 
fundamentalmente, al comportamiento del sector energético, y cabe esperar, por tanto, que 
tenga un carácter transitorio. Así, el IPSEBENE, que excluye los componentes más volátiles de 
energía y alimentos no elaborados, mostró un repunte mucho menor, de dos décimas en el 
período señalado. Resultado de los notables movimientos en el precio del petróleo, las previ-
siones del Banco de España para el año en curso se revisaron al alza en 0,7 pp, hasta el 2,2 % 
para el conjunto de 2017, con respecto de lo esperado seis meses atrás, pero se mantuvieron 
sin grandes cambios para los años 2018 y 2019 (en los que se esperan aumentos del 1,5 % y 
1,7 %, respectivamente, cifras similares a las esperadas para el área del euro).
En el mercado de la vivienda, prosiguió la recuperación de la demanda durante el segundo 
semestre de 2016, aunque a un ritmo ligeramente decreciente. En el conjunto del año, las 
compraventas se elevaron por encima del 10 % con respecto a 2015 y la tasa de avance in-
teranual de los precios cerró el año en el 4,5 %, tres décimas por encima del registro de doce 
meses antes, constituyendo ya el tercer año consecutivo de aumentos. El tono positivo del 
sector favoreció un mayor dinamismo de la iniciación de viviendas que, no obstante, partía 
En ese contexto, el 
Eurosistema extendió 
en el tiempo la vigencia 
del programa de compra de 
activos y mantuvo sin cambios 
los tipos de interés
El PIB español continúa 
mostrando un dinamismo 
notable que, según las 
previsiones disponibles, 
continuaría en los próximos 
años, aunque a unos ritmos 
más moderados
La inflación repuntó en 
España más que en la UEM 
debido al incremento de los 
precios de la energía
Prosigue la recuperación 
en precios y cantidades 
del mercado de la vivienda 
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de niveles extraordinariamente bajos y sobre la que pesa todavía un volumen relativamente 
elevado de inmuebles sin vender, en un contexto de bajo crecimiento del número de hogares.
El avance de la actividad económica, de la rentabilidad de las empresas y del empleo está 
contribuyendo a mejorar la posición patrimonial agregada de los hogares y las sociedades 
no financieras españoles, al elevar sus rentas en un contexto en el que sus deudas conti-
núan reduciéndose. Los bajos tipos de interés han propiciado, además, caídas de la carga 
financiera de la deuda que, en ambos sectores, se encuentra actualmente en niveles mí-
nimos desde el año 2000 (véase gráfico 1.7). En el caso de las familias, la recuperación del 
mercado de la vivienda ha ayudado a aumentar su riqueza y constituye un elemento más 
de fortalecimiento de su posición patrimonial. El menor endeudamiento privado hace que 
tanto empresas como hogares sean, en general, menos vulnerables a una evolución ad-
versa de sus rentas o una elevación de los tipos de interés, si bien el predominio de la fi-
nanciación a corto plazo y/o a tipos de interés variables hace que la transmisión de los 
movimientos en las rentabilidades de los mercados monetarios a los costes medios de la 
deuda viva sea relativamente rápida.
En el sector público, la formación de un nuevo Gobierno a finales del año pasado y las 
primeras medidas de ajuste introducidas desde entonces han permitido cumplir con el 
objetivo de déficit público acordado con el Consejo Europeo para 2016. Con todo, el en-
deudamiento público es todavía muy elevado, situándose todavía en cotas cercanas 
al 100 %, y representa una fuente de vulnerabilidad frente a una evolución económica 
Mejora de la posición 
patrimonial de hogares 
y sociedades no financieras 
Las primeras medidas de 
ajuste del nuevo Gobierno 
elevan la probabilidad 
de cumplimiento de los... 
FUENTES: Instituto Nacional de Estadística y Banco de España.
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adversa o a incrementos en el coste de financiación, si bien en este último caso la elevada 
duración media de la deuda viva es un importante factor mitigante. Además, el abultado 
volumen de pasivos de este sector se refleja en la posición de inversión internacional (PII) 
neta de la nación, que aunque se ha reducido en más de 10 pp desde los máximos 
de junio de 2014, todavía se encontraba, en diciembre de 2016 (última fecha disponible), 
en un 85,7 % del PIB, cifra elevada en términos comparativos internacionales y que supone 
un elemento de vulnerabilidad frente a potenciales perturbaciones en los mercados de fi-
nanciación. Todo ello aconseja, por tanto, retomar con prontitud los esfuerzos de conso-
lidación fiscal, tras dos ejercicios —2015 y 2016— en los que la política presupuestaria ha 
mostrado un tono ligeramente expansivo.
En conjunto, los avances logrados en la corrección de los desequilibrios acumulados 
durante la fase expansiva previa a la crisis han permitido un retorno a ritmos de avance 
de la actividad significativos en los últimos años, y han favorecido la moderación del 
grado de vulnerabilidad de nuestra economía. No obstante, persisten algunos elementos 
de incertidumbre relacionados fundamentalmente con el entorno exterior comentados en 
la primera sección de este capítulo. Así, destaca la incertidumbre asociada al proceso de 
salida del Reino Unido de la UE, con efectos potencialmente negativos para la economía 
española, así como la relativa al resultado de algunos procesos electorales europeos.
... nuevos objetivos de déficit 
de las AAPP, aunque persiste 
cierta incertidumbre y un nivel 
de deuda elevado, que se 
refleja también en un todavía 
abultado endeudamiento 
externo de nuestra economía 
En conjunto, pese a los 
avances en la corrección 
de los desequilibrios y el 
dinamismo reciente de la 
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2 RIESGOS BANCARIOS, RENTABILIDAD Y SOLVENCIA
A lo largo de este capítulo se analiza la situación de las entidades de depósito españolas, 
así como los principales riesgos a los que estas se enfrentan en el desarrollo de su activi-
dad. Resumiendo el comportamiento de las principales variables del sector bancario espa-
ñol en 2016, se puede señalar que su activo total consolidado se redujo un 1,7 %, como 
resultado, principalmente, de la evolución del negocio en España, donde el crédito al sec-
tor privado residente cayó un 4 %. Los activos dudosos continuaron disminuyendo, aunque 
se desaceleró su tasa de caída. Como consecuencia de estas tendencias, la ratio de dudo-
sos del crédito al sector privado en España disminuyó un punto porcentual, hasta el 9,2 % 
en diciembre de 2016, respecto a su valor de diciembre del año anterior. El resultado con-
solidado atribuido a la entidad dominante del conjunto del sector en 2016 superó los 
10.800 millones de euros, siendo un 21 % inferior al del año 2015. Finalmente, en términos 
de solvencia del sistema, la ratio de capital ordinario de nivel 1 (CET1) subió ligeramente y 
se situó en el 12,8 % en diciembre de 2016.
Exposición internacional
El activo total consolidado de las entidades de depósito españolas, que incluye tanto los 
negocios en España como los negocios en el extranjero a través de filiales y sucursales, 
disminuyó en 2016 un 1,7 % en tasa interanual, situándose en 3.603 mm de euros (véase 
Anejo 1). Esta reducción es el resultado de la evolución de la actividad en España, cuyos 
activos financieros totales (derivados, instrumentos de patrimonio, valores representativos 
de deuda y préstamos), que en diciembre de 2016 representaban más del 90 % del activo 
total, disminuyeron un 4 % durante 2016 en comparación con el mismo mes del año ante-
rior (véase gráfico 2.1). En el extranjero, los activos financieros totales aumentaron ligera-
mente, con un crecimiento del 1,1 % en tasa interanual.
En lo que respecta a la cartera crediticia, las principales áreas geográficas en las que se 
concentra el negocio en el extranjero son: Europa (con más de la mitad de la exposición 
2.1  Evolución de los 
riesgos bancarios
2.1.1  RIESGO DE CRÉDITO
En diciembre de 2016 los 
activos financieros en el 
exterior crecieron un 1,1 %, 
mientras que en los negocios 
en España cayeron un 4 %
La cartera crediticia en 
el extranjero se concentra...
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total y, en particular, el Reino Unido con un 26,2 %), Latinoamérica (29,4 %) y Estados 
Unidos, con un 16,1 % (véanse gráficos 1.2.A y 2.2)1.
La concesión de crédito por parte de las entidades de depósito españolas en el exterior 
se destina, sobre todo, a financiar a hogares (46,9 %), principalmente para adquisición de 
vivienda, y a sociedades no financieras (29,5 %). En Europa, la exposición crediticia se 
concentra mayoritariamente en la financiación a hogares (en particular, para la adquisición 
de vivienda), mientras que en Latinoamérica y Estados Unidos la financiación a hogares y 
a sociedades no financieras representa porcentajes similares.
El gráfico 2.3 muestra las tasas de variación de las carteras de préstamos en los princi-
pales países en los que las entidades españolas desarrollan su negocio en el extranjero, 
y la evolución del tipo de cambio de las monedas distintas del euro. Como se observa 
en el gráfico, el crecimiento de los negocios en el extranjero en 2016 vino condicionado, 
en buena medida, por la evolución de los tipos de cambio, aunque con algunas excep-
ciones. En concreto, la cartera de préstamos en el Reino Unido se redujo un 10,4 % en 
tasa interanual, caída que vino propiciada, en cierta medida, por la apreciación del euro 
frente a la libra esterlina (16,7 %). Por el contrario, en Estados Unidos el aumento del 
6,6 % en la cartera crediticia fue acompañado de una depreciación del euro frente al 
dólar estadounidense del 3,2 %. De forma similar, en Brasil y Chile, la apreciación del 
real brasileño (20,4 %) y del peso chileno (8,3 %) propició un aumento de la cartera cre-
diticia del 30,7 % y 18,4 %, respectivamente, en tasa interanual. Por el contrario, la car-
tera de préstamos en México y Turquía se redujo en un 1,8 % y 3,5 %, respectivamente, 
debido, en parte, a la depreciación de sus respectivas monedas, peso mexicano (15,1 %) 
y lira turca (16,7 %). 
En términos generales, como se ha comentado, el negocio internacional de las entidades 
españolas ha crecido ligeramente durante 2016, en línea con la mejoría de la actividad a 
nivel mundial. Sin embargo, la incertidumbre en las previsiones de crecimiento (en espe-
cial en aquellos países mencionados en el capítulo 1) es un riesgo que, de materializarse, 
podría limitar la operativa en el extranjero de los bancos.
1  No se han considerado las decisiones estratégicas adoptadas por las principales entidades de depósito espa-
ñolas en el primer trimestre de 2017 relacionadas con su expansión internacional.
... principalmente en Europa 
(Reino Unido), seguida 
de Latinoamérica y EEUU
Por sector, destacan la 
financiación a hogares para 
la adquisición de vivienda, 
así como la financiación de 
actividades empresariales
El aumento de los negocios 
en el extranjero ha venido 
condicionado por la evolución 
de los tipos de cambio, con 
algunas excepciones
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FUENTE: Banco de España.
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En todo caso, cabe señalar que la actividad que realizan las entidades de depósito españo-
las en el extranjero se desarrolla a través de filiales bajo criterios de autonomía financiera y, 
en general, se trata de una actividad local en moneda local, lo que mitiga bastante los ries-
gos derivados de tales actividades, entre otros los de interconexión (interconnectedness) y 
contagio financiero.
Activos dudosos
Los activos dudosos totales a nivel consolidado disminuyeron durante 2016 un 10,3 % en 
tasa interanual. De esta forma, en 2016 el volumen de activos dudosos continuó la senda 
decreciente iniciada en 2014, con tasas de caída superiores al 10 %. También se redujo el 
peso relativo de los activos dudosos sobre los activos totales, desde el 4,5 % de diciembre 
de 2015 al 4,1 % de un año después (véase Anejo 1).
Esta reducción del volumen de dudosos provocó que la ratio de morosidad total se situa-
ra en el 4,8 % en diciembre de 2016 (frente al 5,3 % de diciembre de 2015), y que la ratio 
de morosidad de préstamos (créditos sin incluir renta fija) se redujera en 0,6 pp, hasta si-
tuarse en diciembre de 2016 en el 5,6 % (6,2 % un año antes), y ello, a pesar de la reduc-
ción del volumen de préstamos a nivel consolidado. Asimismo, la ratio de morosidad de 
los préstamos al sector privado también se redujo en 67 pb, pasando del 7,1 % en diciem-
bre de 2015 al 6,5 % un año después.
Por otra parte, las entidades de depósito españolas registraron, en sus negocios en el 
extranjero, unas ratios de morosidad de préstamos que, con carácter general, fueron in-
feriores a las de sus negocios en España. En concreto, en diciembre de 2016, las ratios 
de morosidad en los países en los que las entidades españolas tienen mayor exposición 
se situaron por debajo del 5 % (e incluso por debajo del 2 % en el Reino Unido y Estados 
Unidos, países en los que se concentra casi la mitad de la exposición internacional de la 
banca española), excepto en Portugal y Polonia (con tasas de morosidad del 8,1 % y 6,1 %, 
respectivamente). En términos de evolución temporal, durante 2016 continuó la tendencia 
decreciente en las ratios de morosidad en los principales países, excepto en Estados Unidos 
y Turquía —con un aumento inferior a 0,2 pp—, y en Portugal —con un aumento cercano a 
1,5 pp— (véase gráfico 2.4.A).
El volumen de activos 
dudosos continúa registrando 
tasas de caída superiores al 
10 %...
... situando la ratio de activos 
dudosos por debajo del 5 %
La ratio de morosidad de los 
préstamos en los principales 
países con presencia de la 
banca española no alcanza, 
con carácter general, el 5 %
FUENTE: Banco de España.
a Un valor positivo (negativo) de la tasa de variación indica una apreciación (depreciación) del euro frente a la divisa.
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A nivel europeo, los datos que la Autoridad Bancaria Europea (ABE) incluye en el mapa de 
riesgos que elabora2 trimestralmente ponen de manifiesto que la tasa de préstamos dudosos 
a nivel agregado de la UE se redujo durante 2016, alcanzando el 5,1 % en diciembre de 2016 
2  El mapa de riesgos de la ABE (risk dashboard) se basa en una muestra de indicadores de riesgo de 198 bancos 
europeos, y puede consultarse en el siguiente enlace: http://www.eba.europa.eu/riskanalysis-and-data/risk-
dashboard.
FUENTES: Banco de España y Autoridad Bancaria Europea.
a La ratio de préstamos dudosos en Grecia y Chipre es del 45,9 % y 44,8 %, respectivamente.
b Para evitar volatilidades excesivas, se muestra la descomposición de la tasa de variación de la ratio de dudosos para países con un volumen de préstamos superior 
a 500 mm de euros. El marcador de color verde muestra, para cada país, la variación total de la ratio de préstamos dudosos entre diciembre de 2015 y diciembre 
de 2016. Las barras de color azul y granate muestran la parte de dicha variación que se explica por la evolución de los préstamos dudosos y del volumen total 
de préstamos, respectivamente. Barras negativas indican una reducción de los préstamos dudosos y un aumento del volumen total de préstamos entre períodos, 
evoluciones que resultarían en una disminución de la ratio de préstamos dudosos.
pp%
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(frente al 5,7 % de diciembre de 2015). No obstante, se mantuvo una elevada dispersión 
entre países, con ratios de morosidad oscilando entre el 1 % de Suecia y tasas cercanas al 
50 % en Grecia y Chipre (véase gráfico 2.4.B). España se sitúa ligeramente por encima de 
la media de la UE. Estos niveles de activos dudosos reflejan, en buena medida, el tamaño 
y la diversificación del negocio en el exterior de los mayores grupos bancarios españoles.
El gráfico 2.4.C permite analizar la evolución de la ratio de préstamos dudosos durante 
2016, y determinar la contribución de cada uno de sus componentes —préstamos dudo-
sos por un lado y préstamos totales por otro— al comportamiento observado en la ratio. 
Así, para el caso de España se observa que la ratio de préstamos dudosos se redujo 59 pb 
a lo largo de 2016 hasta el 5,7 % (frente al 6,3 % en diciembre de 2015). Esta contracción 
se explica por la reducción en el volumen del crédito dudoso, que compensa el efecto 
incremental en la ratio de morosidad que supone la caída en el volumen de préstamos 
totales. Como en el caso de España, la mayor parte de países europeos experimentaron 
una mejora en la ratio de préstamos dudosos durante 2016, que se explica mayoritaria-
mente por una reducción de los préstamos dudosos. Con ello, para el conjunto de entida-
des consideradas por la ABE, la ratio de préstamos dudosos se redujo en 59 pb, y dicha 
contracción se puede decir que, en su mayor parte, procedió de la reducción del volumen 
de préstamos dudosos.
Por otra parte, los datos publicados por la ABE en el ejercicio de transparencia de 2016, 
con datos a junio de 20163, permiten comparar en el ámbito europeo los niveles de cober-
tura de los préstamos dudosos, así como las garantías (tanto reales como financieras) re-
cibidas por las entidades respecto a estos préstamos. Como se observa en el gráfico 2.5.A, 
las provisiones dotadas para hacer frente a eventuales pérdidas asociadas a préstamos 
dudosos (cobertura de préstamos impagados) de las entidades españolas (44,8 %) se si-
tuaban en junio de 2016 ligeramente por encima de la media europea (44,1 %), con un nivel 
de cobertura superior al de los bancos alemanes (38,6 %) e ingleses (28,8 %) y ligeramente 
por debajo de los niveles de los bancos franceses (50,7 %) e italianos (46,4 %). En términos 
de las garantías recibidas por las entidades respecto a sus préstamos dudosos (véase 
gráfico 2.5.B), se observa que a junio de 2016 los préstamos dudosos de las entidades 
españolas contaban con garantías o colaterales cuyo importe bruto alcanzaba el 50,4 % 
3  Los resultados del ejercicio de transparencia de 2016 llevado a cabo por la ABE pueden consultarse en el si-
guiente enlace: http://www.eba.europa.eu/risk-analysis-and-data/eu-wide-transparency-exercise/2016.
La ratio de cobertura de 
los préstamos dudosos de las 
entidades españolas se situó 
en la media europea, y su 
nivel de colaterales (garantías 
reales y financieras 
aportadas), por encima de la 
media europea
FUENTE: Autoridad Bancaria Europea.
PRÉSTAMOS DUDOSOS. PROVISIONES Y GARANTÍAS REALES Y FINANCIERAS RECIBIDAS. JUNIO DE 2016 GRÁFICO 2.5
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del importe de dichos préstamos. Este porcentaje de colateralización se situaba 8 pp por 
encima de la media europea, siendo hasta 20 pp superior al de los bancos alemanes, 19 pp 
superior al de los franceses y 11 pp superior al de los bancos italianos. 
Exposición doméstica
En los negocios en España, analizados a través de los estados individuales de las entida-
des de depósito, el crédito al sector privado residente se redujo un 4 % en términos inte-
ranuales en 2016. Esta contracción del volumen de crédito es ligeramente mayor que la 
observada un año antes, con una tasa de variación interanual que se situó en el –3,8 % a 
diciembre de 2015 (véase gráfico 2.6.A). Como en IEF anteriores, la mayor caída del crédi-
to en 2016 se explica, en buena medida, por la reducción en el crédito a empresas finan-
cieras (fondos de inversión, fondos de titulización, empresas de seguros, fondos de pen-
siones y resto de las entidades financieras que no son instituciones financieras monetarias), 
que experimentó una reducción interanual del 19,7 % a cierre de 2016, frente al incremento 
En los negocios en España, 
el crédito al sector privado 
residente siguió cayendo 
en 2016, si bien a tasas 
menores que en 2015 si 
se excluye la financiación 
a empresas financieras
FUENTE: Banco de España.
a Esta serie incluye titulizaciones.
CRÉDITO AL SECTOR PRIVADO RESIDENTE
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vidades se ha reducido unos 220 mm de euros, lo que supone una 
reducción de casi el 60%, desde los 376 mm de euros de finales de 
2011 a los 157 mm de euros de diciembre de 2016 (véase gráfico 
A). Una parte de este descenso (unos 75 mm) se debió a los tras-
pasos de créditos a la Sareb (por parte de las entidades del deno-
minado Grupo 1 en diciembre de 2012, y de las entidades del Gru-
po 2 en febrero de 2013), pero, aun sin tener en cuenta esos tras-
pasos, la tendencia de desapalancamiento del sector es notable.
En términos relativos, el descenso también es significativo, con-
cretamente de 9,5 pp. Así, el crédito a construcción y promoción 
representaba el 22,5% del crédito total al sector privado residente 
(empresas y hogares) a finales de 2011, y a finales de 2016 este 
porcentaje se situaba en el 13%.
Uno de los factores detrás de la última crisis del sistema bancario 
español fue el crecimiento excesivo del crédito al sector de construc-
ción y promoción inmobiliaria. Asimismo, el desapalancamiento y 
saneamiento progresivo experimentado por el sector, junto con la 
recuperación económica, explican la mejora de la situación financiera 
de las entidades. Sin embargo, pese a lo anterior, el stock de crédito 
del sector inmobiliario es todavía elevado y es de prever que tarde 
aún cierto tiempo en normalizarse definitivamente. En el presente re-
cuadro se analiza en detalle la situación y la evolución del crédito al 
sector de construcción y promoción inmobiliaria en España.
En los últimos cinco años, el descenso del crédito destinado a ac-
tividades de construcción e inmobiliarias ha sido significativo. En 
términos absolutos, el saldo vivo del crédito para este tipo de acti-
EVOLUCIÓN DEL CRÉDITO A CONSTRUCCIÓN Y PROMOCIÓN INMOBILIARIA EN LOS ÚLTIMOS AÑOS EN ESPAÑA RECUADRO 2.1
del 0,5 % observado un año antes. Si se excluye la financiación a empresas financieras, el 
crédito a diciembre de 2016 se hubiera reducido solamente un 2,7 %.
Como se observa en el gráfico 2.6.A, la moderación en las tasas de caída del crédito a 
hogares y sociedades no financieras es compartida por los distintos sectores y finalidades 
del crédito. Dicha moderación en las tasas de reducción del crédito es especialmente sig-
nificativa en el caso del crédito a hogares, con una tasa de variación interanual del –2,1 % 
al cierre de 2016, frente a un descenso del 4,3 % en diciembre de 2015. En el caso del 
crédito a sociedades no financieras, la reducción experimentada a lo largo del año 2016 fue 
del 3,5 % en tasa interanual, frente a una tasa de contracción del 4,1 % un año antes. 
El análisis del crédito a empresas no financieras por ramas de actividad revela que el cré-
dito destinado a fines distintos de la construcción y las actividades inmobiliarias consolida 
la tendencia de contención en sus tasas de caída. En particular, y si bien el crédito a estas 
otras actividades inició el año 2016 con caídas interanuales mayores que las experimen-
tadas en los meses precedentes, cerró el ejercicio 2016 con una variación del –0,2 % inte-
ranual, frente al –0,8 % observado un año antes. Por su parte, el crédito a construcción y 
actividades inmobiliarias siguió reduciéndose durante el año 2016, con una tasa de caída 
del 10,5 % interanual a diciembre de 2016, cifra similar a la experimentada en 2015 
(–10,4 %). 
El gráfico 2.6.B recoge la participación de cada sector de actividad en el conjunto de la fi-
nanciación recibida por las sociedades no financieras, así como su evolución en el tiempo. 
En diciembre de 2016, las actividades inmobiliarias se mantenían como principal destino 
de la financiación, representando un 22,7 % del crédito total recibido por las empresas no 
financieras, si bien esta participación se ha reducido de forma muy notable en los últimos 
años, desde el 35,3 % alcanzado en diciembre de 2010. En la misma línea, el crédito destina-
do a la construcción se ha reducido significativamente, y en diciembre de 2016 se situaba en 
el 7,3 % (muy lejos del 17,2 % que representaba diez años antes), lo que pone de manifies-
to el ajuste que ha tenido lugar en estos sectores y la disminución del riesgo en el balance 
de los bancos españoles. Un examen más detallado de la evolución del crédito a los sec-
tores de construcción y actividades inmobiliarias se presenta en el recuadro 2.1.
La moderación en las tasas 
de caída es compartida por 
los distintos sectores y 
finalidades del crédito
Se mantienen las tasas 
de caída del crédito a la 
construcción y actividades 
inmobiliarias y se contiene 
el descenso del crédito para 
otras actividades no 
financieras…
… de forma que se reduce 
la participación del crédito 
a la construcción y a las 
actividades inmobiliarias 
sobre el conjunto del crédito 
a sociedades no financieras
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La situación de morosidad del crédito a actividades de construc-
ción e inmobiliarias es una buena medida de la crisis y de la pro-
gresiva recuperación de la economía en España. La ratio de dudo-
sos en este sector creció de manera notable hasta 2013 (alcan-
zando niveles superiores al 37%), y se mantuvo en esos niveles 
tan elevados hasta finales de 2014, momento a partir del cual 
empezó a bajar, hasta el 26,5% de diciembre de 2016 (véase grá-
fico B). En términos absolutos el nivel más alto se alcanzó en junio 
de 2012, dado que los traspasos a la Sareb redujeron en buena 
medida los activos dudosos. En diciembre de 2016, los créditos 
dudosos del sector se situaban en 41,6 mm de euros.
El crecimiento de los activos dudosos vino acompañado de un 
aumento de su cobertura. Entre 2011 y 2013, la ratio de cobertura 
de los activos dudosos aumentó 19 pp, desde el 36% de 2011 
hasta el 55% de diciembre de 2013. Y, desde entonces, se ha 
mantenido estable en valores ligeramente superiores al 50%, has-
ta el último año, en que ha subido hasta acercarse al 60% (véase 
gráfico C).
En el contexto general de reducción del endeudamiento de los 
últimos años, el crédito a las empresas no financieras distintas de 
las que realizan actividades de construcción e inmobiliarias tam-
bién se ha reducido. No obstante, esta reducción ha sido compa-
rativamente mucho menos acusada que la del sector de construc-
ción y promoción inmobiliaria. Así, en el gráfico D se observa que 
la proporción del crédito a actividades de construcción e inmobi-
liarias ha disminuido sensiblemente en favor del crédito al resto de 
actividades empresariales. El porcentaje del crédito a construc-
ción y promoción se ha reducido, desde representar casi la mitad 
del crédito a empresas no financieras (46%) en 2011 a representar 
menos de un tercio (30%) cinco años después.
En resumen, el proceso de desapalancamiento del crédito en el 
sector de construcción y promoción inmobiliaria ha sido significa-
tivo en los últimos años en España. No obstante, el volumen de 
activos problemáticos sigue siendo elevado, y su progresiva re-
ducción contribuirá a mejorar la situación financiera y la rentabili-
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FUENTE: Banco de España.
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RECUADRO 2.1EVOLUCIÓN DEL CRÉDITO A CONSTRUCCIÓN Y PROMOCIÓN INMOBILIARIA EN LOS ÚLTIMOS AÑOS EN ESPAÑA (cont.)
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En el caso del crédito a hogares, destaca la favorable evolución experimentada por el 
crédito para finalidades distintas de la adquisición de vivienda, con tasas de variación 
interanual positivas desde comienzos de 2016, que se fueron consolidando a lo largo del 
año hasta alcanzar un crecimiento del 2,8 % al cierre del ejercicio, en claro contraste con 
la contracción del 1,1 % observada en diciembre de 2015. También el crédito a hogares 
para adquisición de vivienda mejoró su evolución respecto a los trimestres precedentes 
ya que, si bien siguió mostrando tasas de variación interanual negativas (–2,9 % a di-
ciembre de 2016), decreció a tasas menores que las observadas en 2015 (–4,8 %). El 
mejor comportamiento del crédito a hogares para finalidades distintas a la adquisición de 
vivienda en los últimos trimestres explica la creciente importancia de este segmento en 
la financiación a hogares (véase gráfico 2.6.C), que pasó a representar el 15,3 % a di-
ciembre de 2016, frente al mínimo alcanzado en 2013 (13,7 %). El aumento del empleo y 
de la renta, junto con el mayor atractivo en términos de rentabilidad para los bancos, 
explican esta evolución. En cualquier caso, a pesar del cambio de tendencia, el crédito a 
hogares para finalidades distintas a la adquisición de vivienda se encuentra todavía muy 
alejado de las tasas de participación en la financiación a hogares observadas antes del 
inicio de la crisis, que se situaban por encima del 20 %. 
En el gráfico 2.7.A se representa la evolución del crédito nuevo con garantía hipotecaria 
para compra de vivienda desde una perspectiva temporal amplia. En dicho gráfico se 
muestra el flujo de crédito nuevo anual, el volumen del saldo de crédito al final de cada 
año, y el porcentaje que el flujo representa sobre el stock. Se puede observar que en los 
últimos años el crédito nuevo se está recuperando aunque de manera lenta, encontrán-
dose aún en niveles muy alejados de los de la década anterior. El crédito nuevo para 
adquisición de vivienda concedido en el año 2016 representaba un 4,6 % del saldo de 
crédito hipotecario para compra de vivienda a diciembre de 2016, lo que supone una 
subida de casi 1 pp respecto al 3,8 % registrado en 2015.
El crédito a hogares 
para fines distintos de la 
adquisición de vivienda 
experimentó un incremento 
del 2,8 %, y el crédito para 
compra de vivienda moderó 
su tasa de contracción 
hasta el –2,9 %
El crédito nuevo 
con garantía hipotecaria 
para compra de vivienda 
se recupera paulatinamente, 
representando un porcentaje 
creciente de este segmento 
de crédito
FUENTE: Banco de España.
a El volumen de operaciones nuevas de 2014 corresponde al período de doce meses comprendido entre abril de 2014 y marzo de 2015, por no poseer el 
dato del año 2014 desde el mes de enero. El stock de crédito de 2014 corresponde al dato de marzo de 2015 por consistencia con el dato de operaciones 
nuevas.
b Se consideran nuevas operaciones de un período todos los créditos formalizados por primera vez con la clientela, y todos los contratos existentes en 
ODQİNCNR@MSDQHNQDRBTXNHLONQSDSHONCDHMSDQġROK@YNTNSQ@RBNMCHBHNMDRjM@MBHDQ@RRTRS@MBH@KDRO@Q@KNRSHONRCDHMSDQġRRDGTAHDRDMQDMDFNBH@CN
en el mes con la clientela.
CONDICIONES DE FINANCIACIÓN Y CRÉDITO HIPOTECARIO
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Respecto a los tipos de interés de las nuevas operaciones de crédito, en 2016 se pro-
dujo una estabilización de los tipos aplicados en los créditos concedidos a hogares, 
tanto para la adquisición de vivienda como para el consumo, tras la tendencia descen-
dente que se venía observando desde 2014. Por su parte, los tipos de interés aplicados 
en las nuevas operaciones con empresas no financieras continuaron descendiendo a lo 
largo de 2016, si bien a una velocidad inferior a la observada en meses anteriores (véase 
gráfico 2.7.B).
Respecto a la manifestación explícita del riesgo de crédito, los activos dudosos del cré-
dito al sector privado residente continuaron reduciéndose durante todo el año 2016, en 
línea con la buena evolución de la economía, que creció por encima del 3 %. No obstan-
te, esta caída se fue desacelerando a lo largo del año, tras alcanzar su máximo descen-
so interanual, un 22,5 %, en marzo. En diciembre de 2016, la tasa de variación interanual 
de dichos activos fue del –13,6 %. La caída desde el máximo alcanzado por los activos 
dudosos a finales de 2013 es considerable: más de 77 mm de euros en términos abso-
lutos, y más del 40 % en términos relativos (véase gráfico 2.8.A). El crecimiento de la 
economía en general, así como la recuperación en los niveles de empleo y los niveles 
reducidos de los tipos de interés, están, en buena medida, detrás de la mejora comen-
tada en los niveles de morosidad de los bancos. En la medida en que la situación eco-
nómica mantenga su actual tendencia, es de esperar que continúe la reducción en el 
nivel de los activos dudosos.
Por sector institucional y rama de actividad se observa que la desaceleración en la tasa de 
caída fue más acusada en el caso de los hogares y, de manera especial, en el crédito 
destinado a consumo, que experimentó una ligera subida en diciembre de 20164 (véase 
4   Como consecuencia de los cambios contables derivados de la modificación del Anejo IX de la Circular 4/2004 
a partir de la entrada en vigor de la Circular 4/2016, de 27 de abril, del Banco de España, el volumen de créditos 
dudosos en algunos sectores puede ser susceptible de experimentar un incremento respecto a periodos ante-
riores (impacto que aún no es posible calcular dada la no disponibilidad de datos) al incluir en dicha categoría 
una parte de los anteriormente considerados como créditos subestándar. Estos últimos, habiendo desapareci-
do como tales en la nueva circular, dependiendo de la situación del acreditado, habrán pasado a engrosar, bien 
la categoría de dudosos, o bien la de vigilancia especial.
Los tipos de interés 
del crédito nuevo a hogares 
se estabilizaron en 2016, 
mientras que los tipos de 
los préstamos a empresas 
siguieron reduciéndose 
aunque de forma más 
moderada
Los activos dudosos siguieron 
reduciéndose en 2016…
… si bien su ritmo de caída 
se moderó
FUENTE: Banco de España.
a En diciembre de 2012 y en febrero de 2013 se produjeron los traspasos a la Sareb por parte de las entidades del Grupo 1 y Grupo 2, lo que afecta a las diferentes 
tasas de variación que incluyen dichos periodos.
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gráfico 2.8.B). Por el contrario, la caída de los activos dudosos en sociedades no financie-
ras, aunque menor que en períodos anteriores, se mantuvo en niveles elevados, –16,2 % 
para el sector de construcción y actividades inmobiliarias, y –18,6 % para el resto de las 
empresas no financieras.
En el gráfico 2.9.A se muestra la situación en diciembre de 2016 de los activos dudosos 
clasificados según el sector institucional al que pertenecen. La mayor concentración de 
crédito dudoso se encuentra en el crédito empresarial (69 %) y; dentro de él, una mayor 
proporción corresponde a los dudosos del crédito destinado a construcción y activida-
des inmobiliarias (37 % del total), mientras que los activos dudosos del crédito al resto de 
los sectores no financieros suponen el 32 % del crédito dudoso total. Dentro de los du-
dosos del crédito a hogares (29 % del total), la mayor parte se refiere a dudosos del cré-
dito para adquisición de vivienda (21 % del total), mientras que la proporción de dudosos 
del crédito a hogares para el resto de las finalidades es más reducida (8 % del total). Fi-
nalmente, la proporción de dudosos del crédito a empresas financieras es muy limitada 
(2 % del total).
En cuanto a la segmentación de los activos dudosos del crédito a empresas no financieras 
en función del tamaño de la empresa, con datos a diciembre de 2016, un 56 % procede 
La mayor parte de activos 
dudosos corresponde a 
crédito empresarial…
… y dentro de él a las 
PYMES…
ACTIVOS DUDOSOS DEL SECTOR PRIVADO RESIDENTE
Negocios en España, DI. Entidades de depósito
GRÁFICO 2.9
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del crédito a PYMES, mientras que el 44 % restante son dudosos del crédito al resto de 
las empresas no financieras (véase gráfico 2.9.B). 
Dentro de las PYMES, la caída de activos dudosos es más acusada en el sector de 
construcción y actividades inmobiliarias que en el resto de sectores (véase gráfico 2.9.C). 
En particular, el descenso en diciembre de 2016 de los dudosos del crédito a PYMES del 
sector de construcción e inmobiliario se situó cerca del 30 %, mientras que para el resto de 
sectores el porcentaje superó ligeramente el 20 %. Pese a este mayor descenso, con datos 
a diciembre de 2016, la proporción de los dudosos del crédito a PYMES del sector de 
construcción y actividades inmobiliarias es mayor, 57 % (véase gráfico 2.9.D), que la 
de dudosos de PYMES del resto de sectores (43 %).
Por lo que se refiere al flujo de activos dudosos, en el año 2016 se mantuvo la línea des-
cendente observada en trimestres anteriores (véase gráfico 2.10.A). No obstante, en el 
último trimestre se observó un repunte en las entradas de dudosos, principalmente en el 
crédito a hogares (véase nota a pie 4 de este capítulo). En cuanto a las empresas no finan-
cieras, los nuevos dudosos de grandes empresas continuaron cayendo, mientras que los 
dudosos de PYMES, los que habían caído con más fuerza en trimestres anteriores, expe-
rimentaron un repunte en el último trimestre (véase gráfico 2.10.B).
… aunque se está reduciendo, 
en especial en el sector de 
construcción y actividades 
inmobiliarias
Las entradas de activos 
dudosos en 2016 continuaron 
la línea descendente de 
trimestres anteriores…
FUENTE: Banco de España.
a Para cada mes se representan los importes acumulados en los doce meses anteriores (media móvil de doce meses).
b Junto a las barras aparece el porcentaje que cada partida representa respecto al total de dudosos al principio del período. Las recuperaciones de dudosos 
incluyen tanto el crédito dudoso que vuelve a normal como adjudicados.
GRÁFICO 2.10ACTIVOS DUDOSOS DEL SECTOR PRIVADO RESIDENTE
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En los gráficos 2.10.C y D se compara la evolución de los activos dudosos (entradas, sa-
lidas y recuperaciones) a lo largo de todo el año 2016 con el año 2015. En primer lugar se 
observa que, como resultado de la comentada desaceleración en la caída de los activos 
dudosos, el descenso en términos absolutos del volumen de dudosos en 2016 fue menor 
que en 2015. El peso de las entradas en dudosos sobre los ya existentes fue ligeramente 
superior en 2016 que en 2015 (26,8 % frente a 24,1 %), el porcentaje de las salidas a falli-
dos fue muy similar (–15,5 % frente a –15,8 %) y el peso de las recuperaciones se redujo 
(–24,9 % frente a –30,5 %).
En todo caso, la ratio de dudosos del sector privado residente en España continuó reducién-
dose durante 2016, con una caída de 1 pp, hasta situarse en el 9,2 % en diciembre de 2016 
(véase gráfico 2.11.A). Esta disminución de la ratio de dudosos vino motivada por la re-
ducción del volumen de activos dudosos, que fue más acusada que la del volumen de 
crédito al sector privado residente. No obstante, como consecuencia de la desaceleración 
en el ritmo de caída de los activos dudosos comentada anteriormente, se produjo una 
ralentización en la senda de reducción de la ratio de dudosos, desde las caídas interanua-
les máximas de principios de año (véase gráfico 2.11.B).
La caída de la ratio de dudosos a lo largo de 2016 fue generalizada por sectores. Sin 
embargo, en la línea de lo comentado para los activos dudosos, la caída fue menor para 
el sector de hogares, y, dentro de este, para la ratio de dudosos del crédito para finali-
dades distintas a vivienda, que se situó en el 9,8 % en diciembre de 2016, tras haber 
repuntado en los últimos trimestres, a pesar del crecimiento del crédito en este sector. 
La ratio de dudosos de hogares para adquisición de vivienda se redujo 10 pb en 2016, 
hasta situarse en el 4,6 % a finales de 2016 (véase gráfico 2.11.C). En el segmento de 
empresas no financieras, las caídas de las ratios fueron más significativas. Así, la ratio 
de dudosos del crédito a construcción y actividades inmobiliarias se redujo 1,8 pp entre 
diciembre de 2015 y diciembre de 2016 hasta situarse en el 26,5 %. Por su parte, la ratio 
del resto de las empresas no financieras disminuyó casi 2,3 pp, hasta registrar un 9,8 % 
en diciembre de 2016.
Por tamaño de empresa, el mayor descenso en la ratio de dudosos en el año 2016 se 
produjo en las PYMES, cuya ratio se redujo más de 3 pp, mientras que en el caso de las 
grandes empresas la reducción alcanzó los 1,4 pp, y para los empresarios individuales la 
ratio aumentó ligeramente. Pese a esta mejor evolución en el último año, la ratio de du-
dosos de las PYMES a finales de 2016, se situaba en el 18,1 %, por encima del 12,3 % 
de la ratio de las grandes empresas y del 10,8 % de los empresarios individuales (véase 
gráfico 2.11.D).
En diciembre de 2016 el crédito al sector privado a nivel consolidado de las entidades de 
depósito españolas objeto de medidas de reestructuración o refinanciación se situó en 
147 mm de euros. Con datos de estados individuales, el crédito refinanciado ascendió a 
casi 116 mm de euros en diciembre de 2016, lo que supone una reducción del 32,5% 
respecto al dato de diciembre de 2015.
Por otro lado, a lo largo de 2016 continuó la reducción, si bien de manera lenta, de los ac-
tivos adjudicados o recibidos en pago de deudas procedentes de la actividad en España 
contabilizados en los balances de las entidades de depósito españolas5. La evolución en 
5  Según los datos de los estados públicos de activos adjudicados o recibidos en pago de deudas (negocios en 
España) reportados por las entidades de depósito.
… si bien la reducción 
de dudosos fue menor 
en 2016 que en el año 
anterior
La ratio de dudosos se redujo 
un punto porcentual en 2016 
hasta situarse en el 9,2 % en 
diciembre…
… siendo mayores las caídas 
en las ratios de empresas 
no financieras, tanto en 
construcción y promoción 
como en el resto de las 
actividades
A lo largo de 2016 continuó 
la reducción de los activos 
adjudicados en los balances 
de las entidades…
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los últimos años de su valor contable bruto se muestra en el gráfico 2.12. Se puede obser-
var que, al igual que en 2015, las ventas de activos adjudicados, superiores a 12 mm de 
euros en 2016 (casi un 15 % del stock de adjudicados a finales de 2015), superaron a las 
entradas de nuevos adjudicados (12,3 % del stock).
Como resultado de los descensos en los activos dudosos y adjudicados a lo largo de 
2016, el volumen de activos improductivos se situó ligeramente por encima de los 190 mm 
… de modo que el descenso 
de activos dudosos...
FUENTE: Banco de España.
a En diciembre de 2012 y en febrero de 2013 se produjeron los traspasos a la Sareb por parte de las entidades del Grupo 1 y Grupo 2, lo que afecta a las diferentes 
tasas de variación que incluyen dichos periodos.
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de euros en diciembre de 2016, habiéndose reducido más de un 9 % en el último año. 
Pese a esta reducción, estos activos que no generan ingresos siguen constituyendo una 
proporción relevante del balance de las entidades en su actividad en España, presionando 
a la baja la rentabilidad del sector.
En definitiva, la evolución del riesgo de crédito ex post en sus diversas manifestaciones 
(dudosos, adjudicados y refinanciados) continuó mejorando a lo largo de 2016, soporta-
da por el fuerte crecimiento de la actividad económica, si bien ha empezado a dar las 
primeras muestras de cierta desaceleración. Una mejora en el comportamiento del cré-
dito, basado en el mantenimiento de la evolución positiva del PIB y el empleo, sería un 
componente relevante para continuar los progresos en la evolución del riesgo de crédito 
ex post.
El indicador de riesgo sistémico (IRS), que se viene publicando en el IEF desde 20136, es un 
indicador sintético de tensiones en los mercados financieros. Desde la publicación del último 
IEF, el riesgo sistémico en España se ha mantenido en los niveles contenidos registrados 
desde mediados de julio del año pasado. En los primeros meses de 2017, al contrario que 
al comienzo de 2016 (cuando correcciones a la baja en los mercados bursátiles aumenta-
ron el nivel del indicador de riesgo sistémico), la tensión financiera en los mercados ha 
continuado siendo reducida retornando a niveles inferiores a los que se observaban antes 
de las elecciones en Estados Unidos. Pese a algún episodio puntual de estrés en el merca-
do de deuda soberana, la tensión en los mercados de valores, deuda pública, dinero y fi-
nanciación bancaria, medida de forma conjunta a través del indicador de riesgo sistémico, 
ha registrado valores limitados (véase gráfico 2.13.A).
La contribución de las entidades españolas al riesgo sistémico del conjunto del área del 
euro se cuantifica a través de un modelo denominado CoVaR7. Tras los episodios de 
alerta sistémica alcanzados durante la crisis, el CoVaR medio de las entidades españolas 
se ha mantenido en niveles relativamente bajos (véase gráfico 2.13.B). No obstante, du-
rante 2016 se han producido aumentos puntuales relacionados con los episodios de 
6 Véase el recuadro 1.1 del IEF de mayo de 2013 para la explicación de su construcción e interpretación.
7 Para una explicación del modelo CoVaR, véase el IEF de mayo de 2015.
... y adjudicados fue superior 
al 9 % en 2016
El riesgo de crédito ex post
ha continuado mejorando 
pero ha empezado a dar 
las primeras muestras de 
cierta desaceleración
2.1.2 RIESGO SISTÉMICO
El riesgo sistémico se 
ha mantenido en niveles 
reducidos desde el último IEF
FUENTE: Banco de España.
a Junto a las barras aparece el porcentaje que cada partida representa respecto al total de adjudicados al comienzo del año.
b Las entidades del Grupo 1 eran Banco Financiero y de Ahorros, NCG Banco, Catalunya Banc (actualmente integrada en el BBVA) y Banco de Valencia (actualmente 
integrado en La Caixa).
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turbulencias ocurridos en los primeros meses de 2016 y en junio tras el referéndum británico. 
Más recientemente se observa una reducción puntual del CoVaR coincidiendo con la toma 
de posesión del nuevo presidente de Estados Unidos. Respecto a las entidades europeas, 
continúa observándose una alta volatilidad, especialmente en el percentil 5 % del CoVaR. 
Esto evidencia una notable heterogeneidad en las contribuciones al riesgo sistémico de 
distintas entidades del área del euro.
Desde el último IEF, la actividad en los mercados interbancarios del área del euro se ha 
mantenido muy débil. El gráfico 2.14.A muestra la evolución del volumen de contratación 
del Eonia, que continuó siendo reducido y alcanzó a finales de 2016 niveles de mínimos 
históricos. En el mercado interbancario español la evolución fue similar, con volúmenes 
negociados muy pequeños tanto en el segmento garantizado como en el no garantizado 
y con un papel poco significativo de este último, ya que en el primer trimestre de 2017 
solamente ha representado el 5 % de la contratación total.
Esta limitada actividad en los mercados interbancarios sigue siendo, en gran medida, con-
secuencia del exceso de liquidez, vinculado con las políticas monetarias convencionales y 
no convencionales por parte del Eurosistema (véase gráfico 2.14.B), que se instrumentan 
mediante diversos programas de compra de activos y operaciones de refinanciación, y 
2.1.3  RIESGO DE 
FINANCIACIÓN
La actividad en los mercados 
interbancarios del área del 
euro se ha mantenido muy 
débil…
… consecuencia, en gran 
medida, de la política de 
provisión de liquidez del 
Eurosistema
FUENTES: Datastream y Banco de España.
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entre las que se encuentra la serie de cuatro operaciones de financiación a plazo más largo 
con objetivo específico (TLTRO II, en sus siglas en inglés) ejecutada entre junio de 2016 y 
marzo de 2017. 
El gráfico 2.14.C muestra la evolución del saldo vivo de las subastas del BCE, tanto para 
el conjunto del Eurosistema como para las entidades residentes en España. En él se ob-
serva cómo las entidades de crédito europeas, y las españolas en particular, han seguido 
haciendo un uso importante de la liquidez proporcionada por el Eurosistema, y de hecho 
han incrementado notablemente la financiación obtenida vía subastas mediante peticio-
nes en las operaciones TLTRO II. Así, desde finales de abril de 2016 hasta finales de abril 
de 2017, la apelación bruta aumentó un 51,7 % en el conjunto del área y un 33,3 % en 
España. La cuota de adjudicación de fondos a entidades residentes en España en las 
subastas se situó en marzo de 2017 en un valor medio del 24,6 %. No obstante, esta 
cuota resulta menos representativa a medida que avanza el programa de compras del 
Eurosistema, ya que la importancia relativa de las operaciones de refinanciación disminuye. 
De hecho, la liquidez inyectada por esta última vía, cerca de 800 mm en total, suponía en 
abril alrededor del 40 % del importe provisto por el Eurosistema mediante el programa de 
compras.
FUENTES: Bloomberg, Dealogic y Banco de España.
a Último dato: 25 de abril.
b Se incluyen emisiones de deuda sénior, cédulas hipotecarias y deuda subordinada, tanto la que computa a efectos de capital de nivel 1 como de nivel 2. No 
se incluyen emisiones retenidas.
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En relación con la actividad emisora de las entidades de depósito españolas, esta se redujo 
en 2016 respecto a las emisiones realizadas en 2015. Este descenso fue similar al observa-
do en otras entidades de la zona del euro y se produjo en todas las categorías: deuda sénior, 
cédulas hipotecarias y deuda subordinada computable a efectos de capital de nivel 1 y de 
capital de nivel 2 (véase gráfico 2.14.D). En lo que respecta a su evolución a lo largo del 
año, la actividad emisora se concentró en el primer trimestre de 2016 y descendió a partir 
de entonces. Por categoría de emisión, destacaron las emisiones de cédulas hipotecarias. 
En el primer trimestre de 2017, las entidades han sido activas en cuanto a sus emisiones, 
en especial de deuda subordinada computable como capital de nivel 2.
En cuanto a la financiación minorista, los depósitos del sector privado a nivel consolidado se 
mantenían en diciembre de 2016 en niveles similares a los del mismo mes del año anterior 
(con un aumento del 0,8 % en tasa interanual, véase Anejo 1). Respecto al volumen de los 
depósitos en el extranjero (véase gráfico 2.15.A), las principales áreas geográficas en las que 
se concentra el negocio en el extranjero son: Europa (que concentra más de la mitad de los 
depósitos y, en particular, el Reino Unido con un 27,1 %), seguida de Latinoamérica (29 %) y 
Estados Unidos con un 15,3 %. En conjunto, estas tres áreas geográficas aglutinan más del 
95 % de los depósitos del sector privado (véase gráfico 2.15.B). En Europa y Estados Unidos, 
los depósitos del sector privado proceden principalmente de hogares (en particular, destaca 
el Reino Unido, donde los depósitos captados de los hogares representan más del 70 % del 
total depósitos). Por el contrario, en Latinoamérica los depósitos de sociedades no financie-
ras son similares a los depósitos de hogares (37 % frente a 33 %).
Los depósitos minoristas captados por las entidades españolas (depósitos de hogares y 
sociedades no financieras) en el negocio en España crecieron un 3,1 % en diciembre de 
2016 en relación con el mismo mes del año anterior (véase gráfico 2.16.A). Esto supone 
una continuación de la tendencia iniciada a principios de 2015, cuando los depósitos mi-
noristas comenzaron a moderar las caídas, hasta alcanzar finalmente una senda de tasas 
de variación positivas y crecientes. Este crecimiento en los depósitos de hogares y socie-
dades no financieras se produjo a pesar de la bajada continuada en los tipos de interés 
que se ha venido observando desde hace varios años y que prosiguió durante 2016, lo que 
puede ser consecuencia de que las alternativas de ahorro existentes tampoco ofrecen una 
mejor relación rentabilidad-riesgo para los ahorradores.
Las emisiones de las 
entidades españolas en 2016 
se redujeron respecto al año 
anterior
En Europa y EEUU los 
depósitos proceden 
principalmente de hogares, 
mientras que en Latinoamérica 
la proporción de depósitos de 
sociedades no financieras y 
hogares es similar
Los depósitos minoristas en el 
negocio en España se 
recuperaron ligeramente en 
2016, pese al mantenimiento 
de la tendencia de caídas en 
los tipos de interés
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Precisamente debido a esas bajas rentabilidades, fueron los depósitos a la vista los que 
crecieron (un 17 % en tasa interanual), mientras que los depósitos a plazo continuaron 
su tendencia descendente de los últimos años (–18,8 % frente al año anterior). Este 
comportamiento tan diferente entre la evolución de los depósitos a la vista y la de los 
depósitos a plazo se hizo aún más evidente en el último año (véase gráfico 2.16.B). 
Tal y como ha venido sucediendo en los últimos años, la senda de recuperación de los 
depósitos de hogares y sociedades no financieras, junto con el mencionado descenso del 
crédito, posibilitaron una reducción adicional de la ratio crédito-depósitos en 2016, como 
continuación de una marcada tendencia a la baja iniciada en 2007 (véase gráfico 2.16.C).
En 2016, el patrimonio de los fondos de inversión aumentó un 7 %, más de 15 mm de 
euros, hasta los 235 mm de euros en diciembre de 2016. Sin embargo, la evolución a lo 
largo del año fue dispar (véase gráfico 2.16.D). A comienzos de 2016, el patrimonio de los 
fondos se redujo debido a las rentabilidades negativas que reflejaban el episodio de ines-
tabilidad en los mercados financieros acaecido en esas fechas. A partir de entonces, el 
patrimonio comenzó a crecer, en especial por el aumento de las suscripciones netas a lo 
largo del año. Por su parte, el comportamiento de las rentabilidades fue más irregular en 
2016, registrando valores negativos en varios meses del año, en especial en junio, como 
Por su parte, la ratio 
crédito-depósitos volvió 
a reducirse, como en
los últimos años
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consecuencia del Brexit. En enero de 2017 se ha mantenido esta tendencia, registrándose 
unas suscripciones netas positivas que elevan ligeramente el patrimonio neto de los fon-
dos, compensando su rentabilidad negativa.
Durante el año 2016, las entidades de depósito españolas en su conjunto obtuvieron un 
resultado consolidado atribuido a la entidad dominante superior a los 10.800 millones de 
euros. Esta cifra supone una reducción del 21,2 % respecto al beneficio obtenido en 2015 
(véase Anejo 2), lo que se traduce en un descenso de 8 pb en la rentabilidad sobre activos 
(ROA), desde el 0,38 % de 2015 al 0,3 % de diciembre de 2016. La contribución de los 
distintos componentes de la cuenta de resultados a este descenso en el ROA entre di-
ciembre de 2015 y diciembre de 2016 aparece desglosada en el gráfico 2.17.A. Todos los 
componentes de la cuenta de resultados tuvieron una evolución desfavorable respecto al 
año anterior, con excepción de los gastos de explotación y las pérdidas por deterioro de 
activos financieros.
Con respecto a 2015, el margen de intereses se redujo un 4,1 % en diciembre de 2016, 
debido a que en el actual contexto de reducidos tipos de interés, el descenso en los costes 
financieros no pudo compensar la caída en los ingresos financieros (véase Anejo 2). Las 
comisiones también se redujeron, aunque en menor medida (un 0,6 %). La notable caída en 
el resultado de operaciones financieras, cercana al 30 %, fue consecuencia en su mayor 
parte de la evolución de las diferencias de cambio, debido a las depreciaciones superiores 
al 15 % de la libra esterlina, el peso mexicano y la lira turca (véase gráfico 2.3). Las contri-
buciones positivas a la variación en el resultado provinieron de los gastos de explotación, 
que disminuyeron más del 1 %, y de las pérdidas por deterioro de activos financieros, cuyo 
descenso alcanzó el 16 %. 
No obstante, las pérdidas por deterioro no se redujeron tanto como en períodos anteriores, 
pese a la continuada mejora, en líneas generales, de la calidad crediticia de los balances, 
debido a que una entidad aumentó de forma significativa sus dotaciones a provisiones en 
el último trimestre del año. Así, el porcentaje sobre activos totales medios que representan 
dichas pérdidas por deterioro se incrementó ligeramente en diciembre respecto a junio de 
2016, interrumpiendo una tendencia de descensos continuados desde diciembre de 2012 
2.2 Rentabilidad
El resultado consolidado 
del sector en 2016 superó 
los 10,8 mm de euros, un 
21,2 % inferior al del año 
anterior 
Solo las pérdidas por 
deterioro y, en menor medida, 
los gastos de explotación 
mejoraron respecto al año 
anterior, mientras que 
el resto de partidas redujo 
su contribución al resultado 
respecto a 2015
FUENTE: Banco de España.
a El color rojo (verde) de las barras indica una contribución negativa (positiva) por parte de la partida correspondiente a la variación del resultado consolidado de 
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B   PORCENTAJE SOBRE ATM DE LAS PÉRDIDAS POR DETERIORO
DE ACTIVOS FINANCIEROS
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(véase gráfico 2.17.B)8. Adicionalmente, la partida de «Otros resultados» ha experimentado 
un incremento (mayores pérdidas) muy significativo como consecuencia de los mayores 
requerimientos en las provisiones de los activos adjudicados, en parte, por los cambios 
debidos a la entrada en vigor en el último trimestre de 2016 de la nueva circular contable 
del Banco de España (CBE 4/2016).
En la misma línea que el ROA, la rentabilidad sobre fondos propios (ROE) también se redu-
jo en el último año, en 1,3 pp, desde el 5,6 % de 2015 al 4,3 % del año 2016. El gráfico 2.18 
muestra la evolución del ROE con una perspectiva temporal más amplia, analizando la 
contribución del numerador (resultado consolidado atribuido a la entidad dominante) y del 
denominador (fondos propios) a la variación del ROE. En los primeros años del siglo XXI, el 
ROE registró valores elevados, por encima del 12 % todos los años, que alcanzaron su 
máximo en el año 2007, en el que rozó el 20 %. Así, entre el año 2000 y el año 2007, el ROE 
se incrementó 6,5 pp, y el aumento se debió al incremento de los resultados, dado que los 
fondos propios también crecieron, reduciendo así el ROE. En los años siguientes el ROE se 
redujo notablemente, principalmente como consecuencia de la reducción en los resulta-
dos, aunque el aumento de los fondos propios también redujo su valor. En particular, entre 
el año 2007 y el año 2013, el ROE descendió casi 15 pp, hasta situarse en valores cercanos 
al 5 %. En los años siguientes, el ROE se mantuvo relativamente estable en torno a estos 
valores. En el año 2015, como se ha comentado anteriormente, se situó en el 5,6 %, cre-
ciendo ligeramente respecto a 2013, debido al aumento (si bien limitado) de los resultados 
y pese al aumento (también reducido) de los fondos propios. El descenso del ROE entre 
2015 y 2016 se debe principalmente a la comentada reducción de los beneficios, aunque 
el leve aumento en los fondos propios también contribuyó a disminuir su valor. 
En términos comparativos, España se sitúa un poco por encima de la media europea (con 
datos de la ABE a diciembre de 20169; véase gráfico 2.19), lo que refleja las presiones 
sobre la rentabilidad de un conjunto de factores, entre ellos el actual entorno de tipos re-
ducidos, como se ha analizado en detalle en IEF anteriores. Los bajos tipos de interés 
8  Si no se tuvieran en cuenta las provisiones realizadas por esa entidad en 2016, el porcentaje de pérdidas por 
deterioro de activos financieros sobre ATM se reduciría al 0,47 %, por lo que hubiera continuado la tendencia 
descendente.
9  Los datos se refieren a una muestra de 198 bancos, y están disponibles en http://www.eba.europa.eu/risk-
analysis-and-data/risk-dashboard.
Como consecuencia del 
descenso en los beneficios, 
el ROE se redujo en el último 
año…
… si bien el ROE del sector es 
similar a la media europea y…
FUENTE: Banco de España.
a Un aumento (descenso) de los resultados representado en color verde (rojo) provoca un incremento del ROE, mientras que un aumento (descenso) de los fondos 
propios representado en color verde (rojo) provoca una reducción del ROE.
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presionan de manera especial el margen de intereses, por lo que la búsqueda de ingresos 
alternativos es una vía a explotar con el objetivo de reforzar la cuenta de resultados. En 
este sentido, el gráfico 2.20.A muestra que el porcentaje que las comisiones netas repre-
sentan sobre el margen bruto para el sector bancario español es relativamente inferior al 
de los principales países del entorno y a la media europea.
Por el lado de la gestión de los recursos para la generación de resultados, es decir, des-
de el punto de vista de la eficiencia, el sistema bancario español continúa en una posi-
ción favorable respecto a sus homólogos europeos. Es decir, la ratio de eficiencia del 
… la ratio de eficiencia 
es mejor que la de los 
sistemas bancarios...
FUENTE: Autoridad Bancaria Europea.
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sector es inferior a la media europea y a la de los principales países europeos (véase 
gráfico 2.20.B). Perseverar en la eficiencia operativa reduciendo los gastos de explota-
ción es una alternativa eficaz que debería perdurar en el tiempo para afrontar la situación 
actual de estrechamiento de márgenes.
En los negocios en España, según los estados financieros individuales de las entidades, 
la evolución de la rentabilidad durante el año 2016 fue relativamente peor que en su acti-
vidad consolidada a nivel global. De modo que el resultado neto después de impuestos se 
redujo un 34 % respecto a 2015, lo que se traduce en una reducción del ROE del 4,4 % al 
2,8 %, si bien la dispersión entre entidades es notable y varias entidades han mejorado 
sus resultados en España respecto a los obtenidos en 2015. La explicación de este com-
portamiento es muy similar al de la actividad consolidada a nivel global: caídas generales 
de los márgenes, que las menores pérdidas por deterioro de activos (al haberse reducido 
relativamente menos que en períodos anteriores) no logran compensar, provocando un 
descenso del resultado final.
En particular, el margen de intereses en la actividad en España en 2016 cayó algo más 
(8 %) que a nivel consolidado global. El gráfico 2.21.A permite examinar los distintos com-
ponentes que explican su variación en 2015 y 2016. En primer lugar, se observa que el 
efecto precio, determinado por los reducidos tipos de interés aplicados a los activos ren-
tables y los pasivos onerosos, es el factor que explicó en mayor medida el descenso de 
los márgenes tanto en 2015 como en 2016. El efecto cantidad, es decir, la contribución de 
la actividad, también fue negativa en ambos períodos, reflejando que la actividad bancaria 
continuaba en descenso (recuérdese el gráfico 2.6.A, que muestra que el volumen de 
crédito total siguió reduciéndose en 2016). Finalmente, la composición del activo y del 
pasivo contribuyó de manera positiva a la variación del margen de intereses en ambos 
años, pero su contribución en 2016 se redujo notablemente respecto a 2015, lo que explica 
el mayor descenso del margen en diciembre de 2016. 
En el gráfico 2.21.B se muestra la evolución del margen de intereses y de sus dos compo-
nentes, ingresos financieros y costes financieros, desde una perspectiva temporal más 
amplia. La tendencia es clara: tanto los ingresos y los costes financieros como el margen 
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FUENTE: Banco de España.
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RECUADRO 2.2LAS CLÁUSULAS SUELO EN LOS PRÉSTAMOS HIPOTECARIOS A CONSUMIDORES: PRONUNCIAMIENTOS JUDICIALES 
Y SUS CONSECUENCIAS
libertad de pactos, de forma que, siendo las cláusulas suelo una 
parte más del precio del préstamo, quedan sujetas al acuerdo en-
tre las partes contratantes. Respetando dicho principio de libertad 
contractual, la Orden EHA/2899/2011, de 28 de octubre, de trans-
parencia y protección del cliente de servicios bancarios (Orden de 
Transparencia), reforzó los mecanismos de transparencia informa-
tiva y de protección de los deudores hipotecarios en lo referente a 
la limitación a la variabilidad del tipo de interés: además de la obli-
gación del notario de advertir expresamente al prestatario cuando 
se hubieran establecido límites a la variación del tipo de interés 
—obligación ya existente en la normativa anterior—. Cabe signifi-
car la inclusión, en la información precontractual que se debe faci-
litar al cliente, de diversos escenarios simulados sobre la evolución 
de los tipos de interés, así como de información adicional específi-
ca y separada sobre la existencia de limitaciones a la variabilidad 
de los tipos de interés del contrato, reflejando la cuota de amorti-
zación máxima y mínima, medida que, antes de ser recogida en la 
norma, ya proponía el informe del Banco de España de 2010.
Adicionalmente, la Ley 1/2013, de 14 de mayo, de medidas para 
reforzar la protección a los deudores hipotecarios, reestructuración 
de deuda y alquiler social, estableció que los contratos de présta-
mo hipotecario que se suscriban con un prestatario persona física 
en los que la hipoteca recaiga sobre una vivienda y en los que se 
estipulen cláusulas suelo y techo, deberán incluir en la escritura 
pública, junto con la firma del cliente, una expresión manuscrita, en 
los términos determinados por el Banco de España, por la que el 
prestatario manifieste que ha sido adecuadamente advertido de 
los posibles riesgos derivados del contrato.
El descenso del índice Euríbor a un año, desde el año 2008 hasta la 
actualidad, en que ha llegado a situarse en valores negativos, ha 
provocado que se activen las cláusulas mediante las que se limita 
la variación del tipo de interés a la baja en los préstamos hipoteca-
rios concedidos a consumidores (conocidas como cláusulas suelo).
A raíz de una moción aprobada en septiembre de 2009, el Pleno 
del Senado instó al Gobierno de la nación a promover una serie de 
medidas, entre ellas la de «establecer la efectiva traslación de los 
descensos del Euríbor a las cuotas de las hipotecas»; y, sobre esta 
cuestión, la Dirección General del Tesoro y Política Financiera soli-
citó seguidamente al Banco de España, el 26 de enero de 2010, la 
elaboración de un informe. Dicho informe se publicó en el Boletín 
Oficial de las Cortes Generales de fecha 7 de mayo de 2010, a 
partir de la información obtenida de una muestra de 49 entidades 
de crédito a las que se solicitaron datos cuantitativos y cualitativos 
sobre las características de su cartera en relación con las cláusulas 
suelo y/o techo (límite al alza de la variación de tipos de interés).
Esta información puso de manifiesto que en el 29 % de la cartera 
analizada había limitaciones a la bajada de los tipos de interés y 
que, en esa parte de la cartera, el 82 % tenía también limitaciones 
a la subida. Los niveles de tipos de interés de suelos y techos 
practicados por las entidades incluidas en la muestra se situaron, 
en media ponderada y teniendo en cuenta los contratos vivos, en 
el 3,12 % para los suelos y en el 13,56 % para los techos.
En materia de fijación de los tipos de interés de las operaciones 
bancarias, la normativa española se asienta sobre el principio de 
de intereses se han ido reduciendo en los últimos cinco años. La caída de los ingresos 
financieros es mayor en términos absolutos que la de los costes financieros (en términos 
relativos la situación se invierte), por lo que el margen de intereses se reduce. El recorrido 
de bajada por el lado de los costes financieros es cada vez más limitado, como se ha 
venido comentando en IEF anteriores, por lo que caídas adicionales en los ingresos finan-
cieros pueden reducir de forma más directa el margen de intereses.
No hay que olvidar además que, si el riesgo de repreciación de activos señalado en el 
capítulo 1 se materializara mediante una subida abrupta de los tipos de interés a largo 
plazo, las entidades podrían tener pérdidas en la cartera de negociación y minusvalías en 
la de disponibles para la venta. No obstante, un aumento de la pendiente de la curva de 
tipos de interés podría beneficiar en el medio plazo a las entidades de depósito.
Recientemente, un riesgo adicional sobre la cuenta de pérdidas y ganancias de las entida-
des lo constituyen las diferentes sentencias judiciales que se han traducido en un aumento 
de los costes legales incurridos por los bancos, obligando a realizar provisiones adiciona-
les, con el consiguiente detrimento de sus resultados, lo que pone de manifiesto la impor-
tancia del riesgo legal para las entidades de depósito españolas (véase recuadro 2.2).
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23 de diciembre (en el caso de una acción colectiva interpuesta 
frente a BBVA y Banco Popular), que, entre otras cosas, reiteró la 
nulidad de varias cláusulas suelo incluidas en contratos de prés-
tamo formalizados con consumidores. Por su relevancia merece la 
pena señalar, asimismo, la Sentencia del Juzgado de lo Mercantil 
11 de Madrid, de 7 de abril de 2016, que declaró la nulidad de las 
cláusulas suelo incluidas en los contratos de más de cuarenta en-
tidades financieras, condenando a estas a eliminarlas y a devolver 
a los consumidores afectados las cantidades indebidamente co-
bradas desde el 9 de mayo de 2013.
Finalmente, la Sentencia del Tribunal de Justicia de la Unión Europea 
(TJUE) (Gran Sala), de 21 de diciembre de 2016 (en relación con las 
cuestiones prejudiciales planteadas en el curso de la tramitación de 
diversos procedimientos seguidos frente a Cajasur Banco, S.A.U., 
BBVA, S.A., y Banco Popular Español, S.A.), concluyó señalando 
que la irretroactividad de la nulidad declarada por el Tribunal Su-
premo en su Sentencia de 9 de mayo de 2013 —anteriormente 
comentada— es contraria al Derecho de la Unión Europea. Por 
tanto, los órganos jurisdiccionales que habían planteado las 
cuestiones prejudiciales deberán abstenerse para resolver los liti-
gios principales de aplicar la jurisprudencia del Tribunal Supremo 
que había limitado la retroactividad de la declaración de abusivi-
dad de las cláusulas suelo enjuiciadas.
Como consecuencia de la resolución anterior, el 21 de enero de 
2017 se publicó en el BOE el Real Decreto-ley 1/2017, de 20 de 
enero, de medidas urgentes de protección de consumidores en 
materia de cláusulas suelo, que ha establecido un cauce para fa-
cilitar que aquellos puedan llegar a un acuerdo con las entidades 
de crédito y dirimir así las controversias derivadas de la sentencia 
del TJUE, sin recurrir a la vía judicial. A la vista del principio de 
retroactividad reconocido a la declaración de nulidad de una cláu-
sula suelo, se ha pretendido ordenar el proceso de devolución de 
las cantidades indebidamente percibidas por las entidades de cré-
dito en aplicación de las cláusulas suelo, con la finalidad de evitar 
la saturación de los juzgados que podrían ocasionar las demandas 
de los deudores hipotecarios afectados.
Las diversas sentencias que se han producido sobre las cláusu-
las suelo han motivado por parte de las entidades la decisión de 
dejar de aplicarlas o la constitución de provisiones para cubrir las 
contingencias que en cada caso podrían producirse. En particu-
lar, la sentencia del TJUE sobre la anulación de la limitación de la 
retroactividad ha obligado a las entidades a realizar unas provi-
siones adicionales de unos 1.900 millones de euros en la cuenta 
de resultados de 2016. Este importe, calculado por las entidades 
basándose en su experiencia de reclamaciones de los clientes y 
en el grado de transparencia de sus cláusulas suelo, y que ha 
sido revisado por sus auditores externos, es una manifestación 
del impacto que tiene el riesgo legal en la rentabilidad de los ban-
cos y, por tanto, en la necesidad de su adecuado control, gestión 
y cobertura.
Desde 2013 se han venido dictando diversos pronunciamientos 
judiciales en los que, con mayor o menor alcance y efectos, se ha 
declarado la nulidad de las cláusulas suelo por razón de su carác-
ter abusivo. Destaca, en primer lugar, la Sentencia 241/2013 de la 
Sala de lo Civil del Tribunal Supremo, de 9 de mayo de 2013, me-
diante la que, tras la interposición de una acción colectiva, se de-
claró la nulidad (con efectos desde el día 9 de mayo de 2013) de 
las cláusulas suelo empleadas por las entidades BBVA, CAJAMAR, 
S. Coop. de Crédito, y Caja de Ahorros de Galicia, Vigo, Orense y 
Pontevedra (hoy ABANCA), por no respetar la normativa de consumo 
y de condiciones generales de la contratación.
En contra de lo establecido con anterioridad por diversas resolu-
ciones judiciales, la sentencia declara lícitas las cláusulas suelo de 
los préstamos hipotecarios cuando en la información facilitada 
sobre dichas cláusulas exista transparencia y claridad suficiente 
para que los consumidores puedan identificar el objeto principal 
del contrato y el real reparto de riesgos de la variabilidad de los 
tipos de interés. Para la valoración de este extremo, el Tribunal 
Supremo establece un control de transparencia reforzado o doble, 
que comprende, por un lado, el control de incorporación y, por 
otro, el denominado «control de comprensibilidad real»: el primero 
supone la inclusión de las cláusulas suelo en las condiciones ge-
nerales de los contratos con claridad, concreción y sencillez, 
mientras que el segundo exige que el consumidor comprenda las 
consecuencias económicas reales (carga económica) de las cláu-
sulas en cuestión. Junto a lo anterior, la sentencia no reconoce 
efectos retroactivos a la anulación de las cláusulas suelo.
A raíz de esa resolución judicial, el Banco de España remitió el 25 
de junio de 2013 una carta a las asociaciones profesionales del 
sector bancario (AEB, CECA y UNACC) en la que les solicitaba 
que trasladasen a sus respectivos asociados la necesidad de re-
visar la adecuación de las cláusulas suelo que figurasen en sus 
respectivas carteras de préstamos hipotecarios vivos a los crite-
rios de transparencia establecidos por la citada Sentencia 
241/2013 de la Sala de lo Civil del Tribunal Supremo, de 9 de 
mayo de 2013. En la carta se señalaba, igualmente, que las enti-
dades deberían, en lo sucesivo, extremar la atención a la hora de 
comercializar los préstamos hipotecarios que incorporasen ese 
tipo de cláusulas, siguiendo, en especial, los requerimientos de 
información contemplados en la Orden de Transparencia antes 
citada y en la Circular 5/2012, de 27 de junio, del Banco de Espa-
ña que la desarrolla, así como los criterios establecidos por la 
referida sentencia.
Con posterioridad, la Sala de lo Civil del Tribunal Supremo ha vuel-
to a pronunciarse sobre el carácter abusivo de las cláusulas suelo 
en varias resoluciones, en respuesta a demandas tanto individua-
les como colectivas. Entre ellas se pueden destacar la Sentencia 
139/2015, de 25 de marzo (que, en el caso de una acción indivi-
dual frente a BBVA, sentó jurisprudencia respecto de la irretroac-
tividad de su declaración de nulidad), y la Sentencia 705/2015, de 
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Aunque todavía es pronto para llevar a cabo una valoración cuantitativa del impacto futu-
ro que podría tener este riesgo, cabe pensar que las entidades ajustarán sus criterios de 
admisión de operaciones y de asignación de precios incorporándolo, con el consiguiente 
potencial impacto en la oferta de crédito.
En línea con lo comentado anteriormente respecto a la ratio de eficiencia, continúa el proce-
so de ajuste de capacidad mediante la reducción de empleados y oficinas, como se muestra 
en el gráfico 2.22.A. Por su parte, el nivel de concentración del sector bancario español se 
ha incrementado, pero, como se observa en el gráfico 2.22.B, sigue en niveles reducidos 
respecto a la concentración de otros sistemas bancarios europeos. Por tanto, aún existe 
margen para que las entidades consideren posibles operaciones corporativas, que podrían 
llevar asociadas ganancias de eficiencia, que contribuirían a afrontar con mayores garantías 
los elementos de presión a los que está sometida la rentabilidad del sector bancario español.
Adicionalmente, el negocio de la banca tradicional se enfrenta al desafío que supone el 
desarrollo de nuevas tecnologías y la aparición de las empresas denominadas fintech. En 
concreto, se enfrenta al reto de la transformación tecnológica que afecta al modo en el que 
se proporcionan y se usan ciertos servicios bancarios.  Estas innovaciones (entre las que se 
encuentran el uso de diferentes dispositivos móviles, el procesamiento de mucha infor-
mación de manera muy rápida —big data— o las nuevas tecnologías de tratamiento de 
información a distancia o «en la nube») suponen una alternativa a la posibilidad de seguir 
FUENTES: Banco de España y Banco Central Europeo.
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mejorando en eficiencia y ofrecer servicios nuevos, o de mayor calidad, a sus clientes. Sin 
embargo, no se puede olvidar que los beneficios que procedan del uso de las nuevas 
tecnologías no están exentos de costes, ni de riesgos. Costes procedentes de las inver-
siones necesarias en tecnología y riesgos relacionados con temas de privacidad de datos, 
fraude o ciberataques.
Este contexto de rentabilidad bajo presión, así como de incertidumbre en los requisitos 
regulatorios, y el crecimiento limitado de las economías europeas, han afectado a la evo-
lución bursátil de las entidades bancarias. Así, su comportamiento en Bolsa durante la 
primera mitad del año fue desfavorable, pero, a partir del verano, los índices bursátiles de 
los sectores bancarios de los principales países europeos empezaron a recuperarse. No 
obstante, se observan diferencias en los comportamientos por países, y la evolución del 
sistema bancario español fue más favorable que la de otros sistemas bancarios, como el 
alemán y, de manera señalada, el italiano. En los dos primeros meses de 2017 las cotiza-
ciones se han mantenido relativamente estables y desde principios de marzo están aumen-
tando, en particular en las últimas fechas (véase gráfico 2.23.A). Así, fruto de esta caída y 
posterior recuperación y repunte bursátil, el cociente entre el valor de mercado y el valor 
en libros (price to book value) del sistema bancario español ha aumentado con respecto 
a comienzos de 2016 y ocupa un lugar destacado entre sus homólogos europeos (véase 
gráfico 2.23.B). En cualquier caso, la aún baja rentabilidad del sector en relación con el 
coste del capital que emplea, ciertos elementos específicos de determinados sistemas 
bancarios e instituciones financieras, tales como el nivel elevado de activos improducti-
vos en los balances bancarios, así como la incertidumbre asociada a los cambios regu-
latorios en el sector, siguen siendo potenciales elementos de riesgo con un efecto direc-
to de corrección a la baja en las cotizaciones bursátiles.
En cuanto al análisis de la solvencia del conjunto de entidades de depósito españolas, la 
ratio de capital ordinario de nivel 1, el capital de mayor calidad, alcanzó el 12,8 % en di-
ciembre de 2016. En el año 2016, la ratio aumentó ligeramente (16 pb; véase gráfico 2.24) y 
se sitúa por encima de los requerimientos regulatorios10. En la misma línea, las ratios de 
capital total y de capital de nivel 1 también aumentaron, en 25 pb y 35 pb, respectivamente, 
10  En el año 2016 comenzó la aplicación progresiva (phase in) del colchón de conservación de capital, que au-
mentó un 0,625 % el requisito mínimo del 4,5 % de CET1.
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en el año 2016. La ratio de capital total se situó en el 14,7 % en diciembre de 2016, 
mientras que la ratio de capital de nivel 1 alcanzó el 13 % (dos décimas por encima de 
la ratio CET1).
Como se puede ver en el gráfico 2.25.A, que muestra los niveles de los distintos tipos de 
capital y el volumen de exposición al riesgo (activos ponderados por riesgo, APR), el au-
mento de las ratios se debió al descenso de los activos ponderados por riesgo, dado que 
los niveles de capital se mantuvieron relativamente estables durante 2016. Los APR se 
situaron en 1.647 mm de euros a finales de 2016, lo que supone un descenso del 1,9 %. 
Dado que el activo total de las entidades de depósito también se redujo en una magnitud 
similar (1,7 %) en el último año, la proporción que los APR representan sobre el activo total 
apenas cambió en 2016, situándose en el 45,7 %.
En el gráfico 2.25.B se representa la composición de los fondos propios (el numerador de 
las ratios de capital). Como viene siendo habitual, el capital ordinario de nivel 1, CET1, 
constituye la gran mayoría de los fondos propios (87 %), el capital adicional de nivel 1 (que 
se incluye en el cómputo del capital de nivel 1 pero no en el capital de nivel 1 ordinario) 
representa un 1 % de los fondos propios. Finalmente, el capital de nivel 2 (incluido en el 
cálculo del capital total pero no computable para los capitales de nivel 1) tiene un peso del 
12 % de los fondos propios.
Reduciendo el objeto de análisis al CET1, en el gráfico 2.25.C se muestra el detalle de su 
composición en términos de APR. Por el lado de los elementos computables, los instru-
mentos de capital representan la mayor parte del mismo (44 %), seguidos de las reservas 
(34 %), los ajustes transitorios (12 %), y los minoritarios y otros (9 %). Como se puede 
observar, el capital y las reservas representan prácticamente el 80 % del CET1. Respecto 
a las deducciones, la mayor parte de ellas proceden del fondo de comercio y otros activos 
intangibles (64 %), mientras que los activos fiscales diferidos y el resto de las deducciones 
representan cada una un 18 %.
En cuanto a la composición de los activos ponderados por riesgo, el denominador de las 
ratios, este está formado en su mayor parte por el riesgo de crédito y contraparte (87 %), 
seguido del riesgo operacional (9 %), mientras que el riesgo de posición, tipo de cambio 
y materias primas, y el resto de los riesgos completan el 4 % restante de APR (véase 
gráfico 2.25.D).
El aumento se debió al 
descenso de los activos 
ponderados por riesgo
El capital y las reservas 
constituyen la mayor parte 
del capital CET1…
… mientras que el riesgo de 
crédito representa la mayoría 
de los APR










)1TEC( 1 levin ed oiranidro latipaC1 levin ed latipaClatot latipaC





BANCO DE ESPAÑA 55 INFORME DE ESTABILIDAD FINANCIERA, MAYO 2017
De manera análoga al análisis realizado en la sección de rentabilidad, desde el punto de 
vista de solvencia también se muestra en el gráfico 2.26 la evolución de la ratio de capital 
total en un horizonte temporal amplio, distinguiendo la contribución del numerador (capital 
total) y del denominador (APR). En los primeros años del siglo XXI, la ratio de capital total 
permaneció relativamente estable, dado que los notables aumentos en el capital se vieron 
compensados por incrementos de igual intensidad en los APR, al crecer notablemente el 
crédito al sector privado. Así, entre el año 2000 y el año 2007 la ratio de capital total apenas 
aumentó una décima, del 10,5 % al 10,6 %, como consecuencia del fuerte incremento tan-
to del capital como de la exposición. En los años siguientes se produjo un aumento de la 
ratio de capital total, como consecuencia del descenso en los APR (fruto del desapalanca-
miento del sector privado), dado que el capital total se redujo (fruto de las pérdidas del 
sector). La ratio de capital total se incrementó en 2,6 pp, hasta alcanzar el 13,2 % en 2013. 
Entre 2013 y 2015 continuó el incremento de la ratio de capital total, que aumentó en 1,2 
pp hasta el 14,5 %, pero se invirtió el origen de esta subida. El fortalecimiento de la ratio se 
produjo como consecuencia de un aumento del capital total y pese al aumento, aunque en 
menor medida, de los APR. Finalmente, en 2016, como se ha comentado al principio de la 
sección, se produjo un ligero aumento de la misma debido al descenso de los APR.
La evolución del capital en el periodo 2000-2016 es el resultado, en parte, de la variación 
en los beneficios retenidos por parte de las entidades y, por otro lado, de los cambios en 
FUENTE: Banco de España.
87 %
9 %
3 % 1 %
 RIESGO DE CRÉDITO
Y CONTRAPARTE
 RIESGO OPERACIONAL
 RIESGO DE POSICIÓN, TIPO DE
CAMBIO Y MATERIAS PRIMAS
 OTROS RIESGOS
D  COMPOSICIÓN DE LOS ACTIVOS PONDERADOS POR RIESGO
COMPOSICIÓN DE LOS FONDOS PROPIOS Y DE LOS ACTIVOS PONDERADOS POR RIESGO



















A  NIVELES DE CAPITAL Y DE EXPOSICIÓN AL RIESGO




 CAPITAL ORDINARIO DE NIVEL 1
 CAPITAL ADICIONAL DE NIVEL 1
 CAPITAL DE NIVEL 2























C  COMPOSICIÓN DE LA RATIO DE CAPITAL ORDINARIO DE NIVEL 1 SOBRE
ACTIVOS PONDERADOS POR RIESGO
%
dic-15 dic-16 dic-15 dic-16 dic-15 dic-16 dic-15 dic-16
BANCO DE ESPAÑA 56 INFORME DE ESTABILIDAD FINANCIERA, MAYO 2017
el propio nivel de capital (ampliaciones y reducciones —absorciones de pérdidas—). Las 
entidades españolas han mantenido una política de dividendos (o dotaciones a obra so-
cial, o retornos a socios cooperativistas, en el caso de cajas o cooperativas, respectiva-
mente) a nivel agregado relativamente estable en el periodo señalado, con la excepción de 
los años 2012 a 2014. Así, el porcentaje del resultado distribuible destinado a dividendo, 
obra social o retorno a socios cooperativistas, en términos medios, se sitúa algo por de-
bajo del 50 %. Por otro lado, el gráfico 2.27 muestra su evolución a nivel agregado en 
porcentaje de los fondos propios contables para el total de las entidades de depósito.
En el análisis comparado de la ratio de capital ordinario de nivel 1 con el resto de los paí-
ses de la Unión Europea, se observa (véase gráfico 2.28.A) que España ocupa una posi-
ción baja en términos relativos. No obstante, la ratio de España registra un valor no muy 
alejado (1,6 pp) de la media europea. En términos de ratio de apalancamiento, esto es, sin 
incluir ponderaciones por el nivel de riesgo, la posición relativa del sector bancario espa-
ñol mejora en términos comparativos (véase gráfico 2.28.B).
Tratando de explicar las diferencias existentes en el nivel de riesgo que incorpora el cálculo 
de los APR, en el recuadro 2.3 se presenta un análisis comparado entre los principales 
países europeos en cuanto a la intensidad de uso del método estándar (SA) y el enfoque 
basado en las calificaciones internas de las entidades (IRB, por sus siglas en inglés), así 
como de la densidad de APR bajo el método IRB.
En términos de CET1, 
España ocupa una 
posición baja respecto 
a sus homólogos europeos
FUENTE: Banco de España.
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ron de manifiesto notables diferencias en las densidades de APR 
resultantes —medidas como el cociente entre la valoración por 
riesgo que reciben las exposiciones de crédito y el valor total de 
dichas exposiciones—, tanto entre países como en función del 
enfoque empleado. El análisis que se presenta en este recuadro 
permite confirmar que las diferencias observadas en años ante-
riores se mantienen a junio de 2016. 
1 Composición del riesgo de crédito
El gráfico A muestra la importancia relativa de las distintas carteras 
que componen el total de la exposición crediticia de las entidades 
analizadas: sector público y bancos centrales, entidades financie-
ras, empresas, minorista, garantizada por bienes inmuebles y resto. 
Los resultados del ejercicio de transparencia de 2016 del sector 
bancario europeo, publicados por la ABE el pasado mes de diciem-
bre1, permiten dar continuidad al análisis de las carteras crediticias 
de los principales bancos europeos llevado a cabo en el IEF de 
mayo de 2015 y actualizado en el IEF de mayo de 2016. La compa-
ración de la información contenida en este ejercicio con la publicada 
también por la ABE en el ejercicio de estrés de 2014 brinda la opor-
tunidad de analizar la evolución de las exposiciones crediticias y 
sus ponderaciones por riesgo entre diciembre de 2013 y junio de 
2016 para una muestra homogénea de 68 entidades situadas en 
las principales economías europeas: Alemania (18), España (14), 
Francia (11), Gran Bretaña (4), Italia (15) y Holanda (6).
Los análisis realizados en los IEF de 2015 y 2016 evidenciaron la 
existencia de diferencias significativas entre países en la intensidad 
de uso de los enfoques estándar (SA) y las metodologías internas 
desarrolladas por las entidades (IRB) a la hora de determinar los 
APR de sus carteras crediticias. Asimismo, estos ejercicios pusie-
RECUADRO 2.3PONDERACIÓN POR RIESGO DE LAS EXPOSICIONES CREDITICIAS: ANÁLISIS DE ENTIDADES EUROPEAS
1  Los resultados del ejercicio de transparencia 2016 pueden consultarse 
en la página de la ABE http://www.eba.europa.eu/risk-analysis-and-data/
eu-wide-transparency-exercise/2016.
FUENTE: Autoridad Bancaria Europea.
a +@Q@SHNCD@O@K@MB@LHDMSNRDCDjMDBNLNDKBNBHDMSDDMSQDDKB@OHS@KCDMHUDKSQ@MRHBHNM@KX K@DWONRHBHłMSNS@KCDjMHC@@DEDBSNRCDCHBG@Q@SHNCD
apalancamiento.










EE FI SE LU LT HR SI BG LV IE CZ GR DK RO NO SK BE PL CY MT NL DE GB HU AT FR ES IT PT
%










EE HR GR BG SI PL IE CY LV RO LT NO HU SK MT DK PT AT ES FI GB LU BE FR DE SE IT NL
MEDIA UE
%
B  RATIO DE APALANCAMIENTO (a)
BANCO DE ESPAÑA 58 INFORME DE ESTABILIDAD FINANCIERA, MAYO 2017
exposición bajo el método IRB a junio de 2016 representa el 44 % 
de la exposición total (el mismo porcentaje que en 2013), siendo el 
país de la muestra menos intensivo en el uso de metodologías in-
ternas. En el extremo opuesto, Holanda destaca por su elevado 
uso del método IRB, que representa el 86 % de la exposición total 
(85 % en 2013).
Por su parte, el análisis de la intensidad de uso de los métodos SA 
e IRB para las distintas carteras crediticias de las entidades pone 
de manifiesto la importancia del método IRB en la valoración del 
riesgo de las carteras del sector privado (empresas, minorista y 
garantizada por bienes inmuebles). 
3  Densidad de APR bajo los métodos SA e IRB para las carteras 
del sector privado
Dada la importancia de los métodos internos de valoración del ries-
go de crédito en las carteras del sector privado, resulta relevante 
analizar las ponderaciones por riesgo que resultan de la aplicación 
de este enfoque en los diferentes países. 
Como se observa en el gráfico, para el agregado de los seis paí-
ses considerados, los mayores porcentajes de exposición co-
rresponden a las carteras de empresas (30 %), sector público y 
bancos centrales (24 %, con un incremento de 4 pp desde 2013) 
y garantizada por bienes inmuebles (21 %). Para las entidades 
españolas, la cartera garantizada por bienes inmuebles repre-
senta un 30 % de la exposición total —situándose a la cabeza de 
los países de la muestra tras Holanda y notablemente por enci-
ma de la media—, mientras que la cartera de empresas repre-
senta un 23 %, 7 pp por debajo de la media de las entidades 
consideradas.
2 Exposiciones de crédito bajo los métodos SA e IRB
El gráfico B recoge la evolución, tanto a nivel agregado como por 
carteras crediticias, del porcentaje de exposiciones cuyo riesgo se 
mide en base a los métodos SA e IRB. Como se observa en el 
gráfico, la exposición total sujeta al método IRB a junio de 2016 
para el agregado de los seis países que conforman la muestra su-




































DE ES FR GB IT NL Total DE ES FR GB IT NL Total DE ES FR GB IT NL Total DE ES FR GB IT NL Total
selbeumni rop adazitnaraGatsironiMsaserpmElatot aretraC
IRB SA
GrÀðFo B  
INTENSIDAD EN EL USO DE LOS MÉTODOS SA E IRB. JUNIO DE 2016
%
FUENTE: Autoridad Bancaria Europea.
21 26 18 20 21 24   19 23 21 24   19 22 20 24   
25 18
9 7












15 14   8
8
11 10




18 18 26 24   
15 16
35 34   
21 21












2013 2016 2013 2016 2013 2016 2013 2016 2013 2016 2013 2016 2013 2016
DE ES FR GB IT NL Total
SECTOR PÚBLICO ENTIDADES FINANCIERAS EMPRESAS MINORISTA GARANTIZADA POR INMUEBLES OTROS
GrÀðFo A  
COMPOSICIÓN DEL RIESGO DE CRÉDITO POR PAÍS Y CARTERA. DICIEMBRE DE 2013 Y JUNIO DE 2016
%
RECUADRO 2.3PONDERACIÓN POR RIESGO DE LAS EXPOSICIONES CREDITICIAS: ANÁLISIS DE ENTIDADES EUROPEAS (cont.)
BANCO DE ESPAÑA 59 INFORME DE ESTABILIDAD FINANCIERA, MAYO 2017
destaca especialmente España, cuya proporción de exposiciones 
de la cartera minorista sujetas al método IRB (36 %) es notable-
mente inferior a la de exposiciones bajo el método SA.
La densidad de APR resultante del método IRB para el conjunto 
de entidades analizadas se sitúa en el 30 % a junio de 2016 (la 
misma densidad que en 2013), frente a una densidad del 71 % 
para las exposiciones de esta cartera valoradas con el método SA 
(gráfico C). 
El gráfico E recoge la densidad de APR bajo el método IRB para 
los diferentes países de la muestra, entre los que nuevamente 
destaca España, que exhibe una densidad en IRB del 45 % (46 % 
en 2013), 15 pp por encima de la media, superando en más de 20 pp 
a las densidades de Francia e Italia.
3.3 Garantizada por bienes inmuebles
La relevancia del método IRB se pone también de manifiesto en 
la cartera garantizada por bienes inmuebles, con una intensidad 
de uso del 84 %, frente al 16 % bajo el método SA para el conjun-
to de países analizados (véase gráfico B). También en este caso 
España presenta menor intensidad de uso del método IRB que la 
3.1 Empresas
Como muestra el gráfico B, a junio de 2016 un 80 % de las expo-
siciones de la cartera de empresas del conjunto de entidades 
consideradas se encuentra sujeto al enfoque IRB. En España, la 
proporción de uso de cada metodología es algo más equilibrada, 
con un 65 % en IRB frente al 35 % en SA. 
La densidad de APR de la cartera de empresas sujeta a IRB a nivel 
agregado se sitúa en el 47 % a junio de 2016, frente a una densi-
dad media del 88 % para las exposiciones bajo el método SA 
(véase gráfico C). Por países (véase gráfico D), las densidades del 
método IRB oscilan entre el 41 % de Alemania y el 57 % de Espa-
ña, un rango similar al observado a diciembre de 2013 (entre un 
43 % en Holanda y un 56 % en España) y que sitúa a España como 
país con mayor densidad en IRB para esta cartera.
3.2 Minorista
Como se observa en el gráfico B, a junio de 2016 el volumen de 
exposiciones de la cartera minorista sujeta al método IRB para el 
total de países de la muestra prácticamente duplica el volumen 
bajo un enfoque SA. De entre la muestra de países analizados 
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RECUADRO 2.3PONDERACIÓN POR RIESGO DE LAS EXPOSICIONES CREDITICIAS: ANÁLISIS DE ENTIDADES EUROPEAS (cont.)
Esta variabilidad en la densidad de APR bajo el método IRB ha 
sido apuntada por el Comité de Supervisión Bancaria de Basilea 
(BCBS, por sus siglas en inglés) en reiteradas ocasiones2 como 
una de las principales fuentes de heterogeneidad en la valoración 
del riesgo por parte de las entidades de distintas jurisdicciones. 
Entre las propuestas para mitigar esta falta de comparabilidad, 
destacan el establecimiento de límites a la aplicación de metodo-
logías internas a determinadas carteras, así como la aplicación de 
suelos mínimos a la reducción de requerimientos de capital me-
diante el método IRB frente al SA. En este último punto, el BCBS 
aún no ha sido capaz de alcanzar un acuerdo final sobre el importe 
de dichos suelos.
media europea, con un 65 % del total de exposiciones sujetas a 
este método a junio de 2016.
En términos agregados, la densidad de las exposiciones en IRB a 
junio de 2016 se sitúa en el 15 %, frente a una densidad en SA del 
41 % (véase gráfico C). El análisis para los distintos países consi-
derados (véase gráfico F) revela que también para esta cartera 
España presenta la mayor densidad en IRB, que se sitúa en el 
17 % (19 % en 2013). 
En definitiva, el análisis presentado pone en evidencia la persis-
tencia de diferencias significativas tanto en relación con la intensi-
dad de uso de los métodos SA e IRB entre países como en cuanto 
a las densidades resultantes de uno y otro enfoque. Además, a 
junio de 2016 se mantiene una elevada dispersión entre países en 
las densidades de APR resultantes de las metodologías IRB utili-
zadas por sus entidades. 
2  Véase, por ejemplo, el documento de consulta «Reducing variation in 
credit risk-weighted assets – constraints on the use of internal model 
approaches», del BIS, de 24 de junio de 2016; https://www.bis.org/bcbs/
publ/d362.pdf.
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3  ANÁLISIS Y POLÍTICA MACROPRUDENCIAL
La última actualización del mapa de riesgos sistémicos desarrollado por el Banco de España1 
apunta a la continuación de la reducción moderada de las vulnerabilidades durante los úl-
timos trimestres (véase gráfico 3.1). Este desarrollo se explica, entre otros motivos, por la 
disminución de los riesgos relacionados con la economía real (variación del PIB, tasa de 
desempleo), los cuales han mejorado de forma sustancial en el último año.
Actualmente tres indicadores se sitúan en niveles de cierto riesgo. El primero se refiere a la 
medida que recoge la ratio de morosidad y el recurso a la financiación del Eurosistema, 
ambos todavía en niveles superiores a sus respectivos promedios históricos, si bien la situa-
ción del recurso al Eurosistema, dentro de un contexto de política monetaria convencional y 
no convencional, ha mejorado con respecto a los niveles registrados en 2012. Asimismo, 
persisten riesgos en el plano de la concentración de las carteras de crédito, los cuales se 
explicarían por factores estructurales que varían de forma gradual. En cualquier caso, en 
estas dos categorías, que todavía recogen los efectos de la última crisis, se viene produ-
ciendo una disminución del riesgo en los últimos años. Por último, también se mantienen las 
vulnerabilidades relacionadas con los mercados financieros, aunque en niveles reducidos. 
En este ámbito, la volatilidad de los valores bancarios y la evolución de los diferenciales de 
deuda corporativa durante el último trimestre para el cual se dispone de datos habrían im-
pedido una mejora de esta dimensión. Con todo, conviene señalar que el nivel de riesgo 
detectado para cada una de estas tres categorías es similar al detectado en el anterior IEF.
1  Esta herramienta transforma en un mapa de riesgos la información de más de un centenar de indicadores relati-
vos a variables clave para el sistema financiero. En concreto, se incluyen medidas sobre la evolución del crédito, 
el mercado de la vivienda, la estructura del balance de las entidades de crédito (riesgos de liquidez, concentración 
de la cartera de crédito y morosidad), la situación de los mercados financieros y la economía real.
3.1  Análisis de riesgos 
sistémicos
Durante el último año 
se produjo una reducción 
moderada de los riesgos 
sistémicos
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A pesar del comportamiento favorable de algunas variables reales, el crédito sigue reducién-
dose por lo que se encuentra lejos de representar una situación de riesgo. Por esta razón, el 
Banco de España ha decidido mantener en el 0 %, desde su entrada en vigor en 2016, el valor 
del colchón de capital anticíclico (CCA) aplicable a las exposiciones crediticias domésticas2. 
El CCA es el principal instrumento macroprudencial para hacer frente a la acumulación de 
riesgos cíclicos. La decisión es consistente con el diagnóstico sobre la situación del ciclo 
crediticio y se apoya en un esquema de «discrecionalidad guiada» para el CCA, en el que el 
nivel de este instrumento se determina por medio del análisis de distintos indicadores cuan-
titativos, además de por el juicio experto y el análisis de la información cualitativa. 
Entre los indicadores cuantitativos, la brecha de crédito-PIB, definida como el exceso de 
crédito en términos de producto respecto al nivel de largo plazo o equilibrio, se configura 
como la principal referencia3, por dos motivos. El primero, por tratarse de la métrica propues-
ta por el Comité de Supervisión Bancaria de Basilea (BCBS) para guiar la fijación del CCA, 
además de estar incorporada en la legislación europea y española vigente4. El segundo, 
2 Véase http://www.bde.es/f/webbde/GAP/Secciones/SalaPrensa/NotasInformativas/17/presbe2017_19.pdf.
3  El Banco de España realiza un seguimiento de otros indicadores para guiar el CCA, como la evolución de los 
precios de la vivienda, del servicio de la deuda o del saldo de la balanza por cuenta corriente. Todos estos in-
dicadores refuerzan la decisión de mantener el CCA en el 0%.
4 Directiva 2013/36/UE (CRD IV), Ley 10/2014, Real Decreto 84/2015 y Circular del Banco de España 2/2016.
3.2  Riesgos cíclicos 
y decisiones 
macroprudenciales
La situación del ciclo 
crediticio no aconseja un 
endurecimiento de la política 
macroprudencial
FUENTE: Banco de España.
a El área sombreada muestra el último período de crisis sistémica bancaria (II TR 2009-IV TR 2013).
b La brecha de crédito-PIB es la diferencia entre la ratio de crédito-PIB y la tendencia.
c +@SDMCDMBH@DMDRSNRFQđjBNRRDB@KBTK@BNMTMjKSQN'NCQHBJ/QDRBNSSCDTM@BNK@O@QđLDSQNCDRT@UHY@BHłMHFT@K@
d +NRU@KNQDRCDCDTC@DLHSHCNRONQDKRDBSNQCDRNBHDC@CDRMNjM@MBHDQ@RRDNLHSDMDMDKFQđjBNRTS@L@ľNDRQDRHCT@K@TMPTDRİDRSđMHMBKTHCNRDMDKBđKBTKN
de la brecha de crédito-PIB.
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porque permite tener en cuenta el comportamiento del crédito ajustado por un componente 
tendencial, lo que contribuye a identificar periodos de crecimiento reducido o caída del cré-
dito (la brecha se reduce y puede llegar a ser negativa), con otros de incremento moderado 
o excesivo de la actividad crediticia (la brecha aumenta) en relación con un nivel teórico de 
equilibrio de largo plazo. La última observación de esta brecha se sitúa en los –60,6 pp, muy 
por debajo de niveles que aconsejarían la activación del CCA5. Los gráficos 3.2.A y 3.2.B 
recogen el comportamiento del nivel de la brecha, además de la ratio de crédito-PIB y su 
tendencia, para un horizonte temporal amplio.
Desde el punto de vista macroprudencial, resulta de interés atender no solo al nivel de la 
brecha, sino también a los cambios en ella y a los determinantes de dichos cambios. Al 
respecto, desde finales de 2015 se observa una cierta estabilización de la brecha por 
primera vez desde el inicio de la crisis. Para analizar este desarrollo novedoso y, en gene-
ral, la dinámica de la brecha a lo largo de distintas fases del ciclo, se desglosa su variación 
en sus distintos componentes y se estudia su evolución. El ejercicio se representa en el 
gráfico 3.2.C, en el que se muestra la variación interanual de la brecha crédito-PIB a partir 
de las contribuciones de la variación del PIB, del crédito (distinguiendo entre crédito a 
hogares y a sociedades no financieras) y de la tendencia.
En los años inmediatamente anteriores a la crisis financiera, la actividad crediticia se ex-
pande con intensidad, por lo que son los componentes del crédito, tanto a hogares como 
a empresas, los que explican el incremento de la brecha. El PIB y la tendencia, por su 
parte, contribuyen a reducir la brecha; en el primer caso, por el avance de la actividad 
económica y, en el caso del componente tendencial, por la propia inercia de esta variable.
En los primeros años de la crisis, por el contrario, los papeles del PIB y del crédito sobre 
la variación de la brecha se invierten. En concreto, el crédito disminuye, lo que presiona la 
brecha a la baja. Al mismo tiempo, la caída del PIB neutraliza, en parte, el anterior efecto. 
La aportación de la tendencia, sin embargo, apenas se ve afectada, ya que todavía recoge 
la inercia de los años de expansión. Esto último lleva a la brecha a reducirse con intensi-
dad, hasta alcanzar niveles muy negativos, en consonancia con unas condiciones macro-
financieras más restrictivas.
La situación comienza a cambiar según se inicia la recuperación. La tendencia, que incor-
pora en mayor medida el comportamiento del crédito durante los años de crisis, empieza 
a caer, y su aportación a la variación de la brecha se vuelve positiva. En cuanto al resto de 
las variables, el PIB contribuye de nuevo de forma negativa, en consonancia con la vuelta 
al crecimiento económico. El crédito, finalmente, reduce su aportación negativa a medida 
que la contracción de la actividad crediticia se modera. La combinación de estos elemen-
tos produce ligeros incrementos en el valor de la brecha, si bien el nivel de esta continúa 
en terreno muy negativo, como se ha señalado.
Dos conclusiones se extraen de lo anterior. La primera es que la adopción de la brecha de 
crédito-PIB como indicador de seguimiento de la economía resulta muy informativa para 
la identificación de riesgos sistémicos, tanto en fases de expansión (brecha creciente-
mente positiva, posible endurecimiento de la política macroprudencial) como en episo-
dios de crisis (caída de la brecha, posible adopción de medidas de relajación/liberación de 
los instrumentos macroprudenciales). En particular, los cambios en el nivel de la brecha 
5  El Banco de España, de acuerdo con la orientación del BCBS, considera el nivel de 2 pp como el de referencia 
para una posible activación del CCA.
La corrección de la brecha 
de crédito-PIB podría ser 
paulatina si continúa la actual 
evolución contenida 
del crédito 
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aportan información relevante, como lo hace su propio nivel para el análisis macropruden-
cial. La segunda conclusión es que el punto de inflexión reciente que ha registrado la bre-
cha puede resultar duradero, fundamentalmente por el ajuste del componente tendencial6. 
Con todo, será difícil asistir a una fuerte recuperación de la brecha en caso de continuar la 
actual evolución contenida del crédito bancario.
La identificación y designación de entidades bancarias de importancia sistémica se realiza 
con frecuencia anual de acuerdo con una serie de procedimientos y metodologías coordi-
nadas a nivel global y de la UE, de conformidad con la normativa nacional que otorga esta 
tarea al Banco de España. En noviembre de 2016 el Banco de España aprobó su última 
revisión anual, publicando7 una relación de seis entidades bancarias españolas designadas 
de importancia sistémica doméstica para el ejercicio 2017. La lista incluye una indicación de 
los colchones de capital adicionales que deben cumplir estas entidades hasta 2019, fecha 
en la que concluye el periodo transitorio de implantación de este requerimiento macropru-
dencial (véase el cuadro 3.1).
Una de las entidades bancarias designadas (Santander) seguirá teniendo la doble condi-
ción de Entidad de Importancia Sistémica Mundial (EISM) y de Otra Entidad de Importancia 
Sistémica (OEIS) y deberá hacer frente, este año, a un requirimiento suplementario de capital 
ordinario de nivel 1 del 0,5 % del total de su exposición al riesgo en base consolidada. Otras 
cinco entidades (BBVA, Caixabank, Bankia, Sabadell y Popular) tendrán consideración de 
OEIS y se les exigirán colchones de capital en el rango de 0,125 % y 0,375 % en 2017.
Con respecto al ejercicio de identificación de OEIS del año anterior, debe señalarse que 
no se han producido cambios significativos en el nivel de importancia sistémica de las 
entidades designadas. No obstante, los recargos de capital asociados se han visto en 
parte modificados como resultado de la aplicación por el Banco de España de una nueva 
calibración de dichos requerimientos de colchones de capital, coherente con los nuevos 
criterios del BCE para OEIS del área del euro. Esta revisión ha generado un aumento gra-
dual de 0,25 pp en los colchones aplicables a tres de estas entidades (BBVA, Sabadell y 
Popular) hasta 2019.
6  Si la tendencia se interpreta como un nivel teórico o de equilibrio del crédito en relación con el PIB, el actual 
ajuste de este componente podría reflejar cambios estructurales en el endeudamiento de la economía española 
tras la última crisis.
7  Véase http://www.bde.es/f/webbde/GAP/Secciones/SalaPrensa/ComunicadosBCE/NotasInformativasBCE/16/Arc/
Fic/presbe2016_50.pdf.
3.3  Entidades 
de importancia 
sistémica
Para 2017 se han identificado 
seis entidades de importancia 
sistémica nacional, una 
de ellas es también de 
importancia sistémica mundial
FUENTE: Banco de España.
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ENTIDADES DE IMPORTANCIA SISTÉMICA EN EL EJERCICIO 2017 CUADRO 3.1
A instancias del G20, en noviembre de 2011, el Consejo de Estabili-
dad Financiera (FSB, por sus siglas en inglés) publicó un conjunto de 
medidas2 para abordar los riesgos específicos que plantean las en-
tidades financieras de importancia sistémica (SIFIs, por sus siglas en 
inglés) que —en el contexto de la crisis financiera de 2008— vinieron 
a ser consideradas como «demasiado grandes para quebrar» (too 
big to fail) por parte de las distintas autoridades encargadas de su 
vigilancia. Junto con esa publicación, el FSB emitió una primera lista 
de bancos de importancia sistémica global (G-SIBs), elaborada a 
partir de un marco metodológico3 desarrollado por el Comité de Su-
pervisión Bancaria de Basilea (BCBS, por sus siglas en inglés) y que 
establece unos requerimientos de capital suplementarios para las 
entidades identificadas como sistémicas. El Banco de España —
miembro del BCBS y del FSB— ha venido participando activamente 
en los ejercicios de identificación de G-SIBs. 
El BCBS también publicó en 2012 un marco metodológico análo-
go que extiende el tratamiento aplicable a G-SIBs a otras entida-
des bancarias cuya importancia sistémica se limita al ámbito do-
méstico. Estas entidades son referidas como D-SIBs4 (por sus si-
glas en inglés) y su identificación se deja a la entera discreción de 
cada jurisdicción nacional.
En la Unión Europea, la Directiva 2013/36/UE de requerimientos 
de capital para entidades de crédito (CRD IV traspuesta al orde-
namiento jurídico español mediante la Ley 10/2014, el Real Decreto 
84/2015 y la Circular 2/2016 del Banco de España) refrenda los con-
ceptos de G-SIB como entidad de importancia sistémica mundial 
(G-SII o EISM) y de D-SIB como otra entidad de importancia sisté-
mica (O-SII o OEIS) y encomienda a la Autoridad Bancaria Europea 
el desarrollo de estándares técnicos y directrices de acuerdo con 
los marcos desarrollados por el Comité de Basilea5 para la identi-
ficación de estas entidades.
Conceptualmente, las entidades de importancia sistémica son 
aquellas cuya quiebra o mal funcionamiento puede generar una 
perturbación que acarree perjuicios graves para el sistema finan-
ciero y la economía real, circunstancia que las hace merecedoras 
de un tratamiento prudencial más estricto que el de otras entida-
des. Por este motivo, se introducen, con carácter estructural, re-
cargos (colchones) de capital específicos para estas entidades 
según su consideración como de importancia sistémica a nivel 
mundial (EISM) y/o a nivel doméstico o nacional (OEIS).
La identificación de EISM se basa en una metodología de indica-
dores que atiende a las principales características de las entida-
des en base a cinco categorías: a) tamaño, b) interconexión con el 
sistema financiero; c) la posibilidad de la sustitución de sus servi-
cios o de la infraestructura financiera que presta; d) complejidad; 
y e) actividad transfronteriza. Doce indicadores se agregan para 
obtener una puntuación final o score (cada una de las cinco cate-
gorías anteriormente mencionadas tiene un mismo peso en el cál-
culo de esta puntuación). La metodología produce un ranking de 
entidades. Aquellas cuya puntuación es superior a 130 pb quedan 
Por último, cabe destacar que en diciembre de 2016 el Banco de España procedió a anun-
ciar la designación de una entidad (Santander) como EISM8 para el ejercicio 2018. De este 
modo, y por lo que se refiere a entidades españolas, el Banco de España adopta el último 
acuerdo tomado por el Consejo de Estabilidad Financiera (FSB, por sus siglas en inglés) 
sobre EISM9, en línea con los plazos regulatorios establecidos y con las prácticas habitua-
les de los bancos centrales y autoridades supervisoras de nuestro entorno. Para mayor 
detalle sobre el proceso de identificación de entidades sistémicas, véase el recuadro 3.1.
8 Véase http://www.bde.es/f/webbde/GAP/Secciones/SalaPrensa/NotasInformativas/16/Arc/Fic/presbe2016_58.pdf.
9  Véase el comunicado del FSB, «2016 list of global systemically important banks (G-SIBs)», de 21 de noviembre 
de 2016. La identificación llevada a cabo por el FSB en 2016 tiene consecuencias en términos de colchones de 
capital a partir del 1 de enero de 2018. Como ya es habitual, el FSB realiza el anuncio cada año en el mes de 
noviembre, con una antelación de aproximadamente catorce meses para facilitar su implantación.
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1  Con anterioridad, en el IEF de noviembre de 2014 (recuadro 2.4), se rea-
lizó una primera descripción del proceso de identificación de entidades 
de importancia sistémica global y de los recargos de capital aplicables.
2  FSB, Policy Measures to Address Systemically Important Financial Insti-
tutions, 4 de noviembre de 2011.
3  BCBS, Global systemically important banks: assessment methodology 
and the higher loss absorbency requirement, noviembre de 2011, (pos-
teriormente actualizado en julio de 2013).
4  BCBS, A framework for dealing with domestic systemically important 
banks, octubre de 2012.
5  Para EISM: Reglamento Delegado (UE) 1222/2014, por el que se completa 
la Directiva 2013/36/UE en lo relativo a las normas técnicas de regulación 
que determinan el método para la identificación de las EISM y la definición 
de las subcategorías de EISM. Reglamento de Ejecución (UE) 1030/2014, 
por el que se establecen normas técnicas de ejecución en lo que respecta 
a los modelos uniformes y la fecha a efectos de la divulgación de los valores 
utilizados para identificar las EISM, de conformidad con el Reglamento (UE) 
575/2013. Directrices de la ABE sobre la especificación de los indicadores 
utilizados para identificar las EISM y su divulgación (ABE/GL/2014/02, pos-
teriormente revisadas mediante las directrices ABE/GL/2016/01).
RECUADRO 3.1IDENTIFICACIÓN DE ENTIDADES SISTÉMICAS (cont.)
automáticamente identificadas como EISM mientras que aquellas 
entidades que queden por debajo —pero relativamente cerca— de 
este umbral podrán ser identificadas como EISM a discreción de la 
autoridad responsable (que puede recurrir a la aplicación del deno-
minado juicio experto supervisor). Aquellas entidades por encima 
del umbral son asignadas, en función de su puntuación, a una de 
las cuatro subcategorías (buckets) establecidas por la metodología 
—cada una de ellas tiene asociado un recargo de CET1 compren-
dido entre el 1,0 % y el 2,5 % de su exposición al riesgo—.
La implantación de los recargos de capital de EISM comenzó en 
2016, y se extiende de manera gradual (escalonada) por un periodo 
de tres años, de manera que el porcentaje del colchón asignado es 
cubierto en un 25 % en 2016, un 50 % en 2017, un 75 % en 2018 y 
en su totalidad a partir del 1 de enero de 2019. En la actualidad solo 
una entidad española (Santander) está identificada como EISM y 
está sujeta a un recargo del 1,00 % en 2019 (0,50 % en 2017).
Igualmente, el Banco de España se encarga de la identificación de 
las OEIS, empleando para ello las directrices de la ABE sobre la 
materia6. La metodología de identificación de OEIS está basada 
en criterios cuantitativos genéricos, junto a un cierto grado de dis-
crecionalidad, para su adecuación al perfil del sistema bancario 
local. A cada OEIS identificada se le exige un colchón de capital, 
a determinar por el Banco de España, de hasta un máximo del 
2,00 % de su exposición al riesgo.
Las directrices de la ABE sobre identificación de OEIS proponen 
un sistema de puntuación del grado de importancia sistémica de 
las entidades a través de la agregación de un conjunto de diez 
indicadores que reflejan el tamaño, la importancia, la complejidad 
y el grado de interconexión de las entidades. Aquellas entidades 
con puntuaciones superiores a 350 pb deberían ser automática-
mente identificadas como OEIS.
La designación de OEIS se realiza anualmente, desde que en 2015 
se realizase por primera vez (para el ejercicio 2016), y el esquema de 
implantación de los recargos de capital asociados es gradual entre 
2016 y 2019 (análogo al empleado para EISM), de acuerdo con la 
normativa española. La designación de OEIS de cada ejercicio debe 
ser anunciada no más tarde del 1 de diciembre del año anterior.
Para 2017, el Banco de España ha revisado la calibración de los 
colchones para OEIS con el fin de adecuarse a la nueva metodolo-
gía establecida por el BCE7 con la que se busca armonizar los 
colchones de capital mínimos aplicables a OEIS en el ámbito del 
Mecanismo Único de Supervisión. En concreto, el Banco de España 
ha establecido cuatro niveles de colchones de capital constantes 
por intervalos predeterminados de puntuación (tramos). Comen-
zando por un colchón de capital de 0,25 % en el primer tramo, 
cada tramo tiene un requerimiento de capital 0,25 pp superior al 
inmediatamente anterior, siendo el requerimiento de capital máximo 
del 1,00 %, de acuerdo con el esquema contenido en el cuadro A.
Si bien no se han producido cambios reseñables, respecto al ejer-
cicio previo, en el nivel de importancia sistémica de las seis enti-
dades objeto de designación como OEIS para 2017, la nueva ca-
libración ha dado lugar a un aumento gradual de 0,25 pp de los 
colchones exigibles a tres entidades: BBVA (de 0,50 % a 0,75 %), 
Sabadell y Popular (ambos del 0 % al 0,25 %), mientras que no ha 
deparado cambios para las restantes entidades (Santander, 
Caixabank y Bankia). 
En el caso particular de Santander (en su doble condición de EISM 
y OEIS) resulta exigible únicamente el mayor de los dos colchones 
de capital, de acuerdo con la normativa aplicable. Siendo en este 
caso ambos colchones del mismo nivel, el recargo exigible a esta 
entidad en 2017 es del 0,50 % (en 2019 el 1,00 %).
FUENTE: Banco de España.
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Cuadro A
DETERMINACIÓN DE LOS COLCHONES DE CAPITAL PARA LAS OTRAS ENTIDADES DE IMPORTANCIA SISTÉMICA (OEIS)
6  Directrices de la ABE sobre los criterios para determinar las condiciones 
de aplicación del artículo 131, apartado 3, de la Directiva 2013/36/UE en 
relación con la evaluación de OEIS (ABE/GL/2014/10).
7  Véase el anejo, Governing Council Statement on Macroprudential Policies, 
nota de prensa del BCE de 15 de diciembre de 2016.
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4 ANEJOS
FUENTE: Banco de España.
a Diferencia entre los fondos recibidos en operaciones de inyección de liquidez y los entregados en operaciones de drenaje. Dato de diciembre de 2016.
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